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تعد المؤسسات الصغيرة حجر الزاويه في عملية التنميه الإقتصاديه والإجتماعي (а‏ لكن 29—633 
الظروف الإقتصادية وزيادة حدة المنافسة للوحدات الإنتاجية» اصبح من الضروري الإهتمام اكتر بهده 
المؤسسات وإيجاد السبل АШЫ‏ برقع كفاءتها الإنتاجية لما تتميز به من خصاتص: كقابليتها للتكيف 
ومرونتها التي تجعلها فادرة على الجمع بين التنميه الإفتصادية وتوفير مناصب الشغل وجلب التروة, كما 
يمكن لها ان ترفع التحدي امام المنافسة والتوسع » وحتى غزو الاسواق الخارجية» وهدا بدعم من 
الفضاءات الوسيطه ؛ كبورصات المناولة وغرف التجارة والصناعة؛ والجمعيات المهنية. 


м‏ تفطنت الكتير من الدول إلى قدرة هده المؤسسات على الرفع من المستوى 
الإفتصادي» إد حظيت بالاولويه ضمن مختلف برامج واستراتجيات التنميه في البلدان الأكتر 
تطوراء وعرفت ازدهارا كبيرا ؛ حيت تشير الإحصانيات إلى ان هده الاخيرة تمتل النسبة 
الاكبر من حيت العدد في كافة البلدان بما فيها الصناعية. وعلى غرار هده الدول» ادركت 
الجزاتر اهمية ومكانة المؤسسات الصغيرة في اقتصادهاء إلا انها لم تتوسع كتيرافي هدا 
الميدان؛ نتيجة للخيار الإقتصادي الدي اتبعته بعد الإبد Ма‏ مباشرة بتوجهها إلى إنشاء 
المؤسسات الكبرى Ан‏ بعد التحول الدي عرفته السياسه الإفتقصادية الوطنية في نهاية 
التمانينات » وإصدار قانون аш!‏ والقرض في افريل 41990 ;23991-11 5 المؤسسات الصغيرة 
والمتوسطه والصناعات التفليديه في جويليه 993]‹ كل هدا اعطى دعما فويا لتنميه وترقيه 
المؤسسات жама)‏ 6 إد بادرت باتخاد سلسلة من الإصلاحات تهدف كلها إلى ترقيه الإستتمار 
ودعمه في هدا Шаш)‏ £ , مع هدا فإن فطاع المؤسسات الصغيرة مازال هتا ومعرضا للعديد من 
الضغوطات التي لا تزال تعرفل تنميته , مما يفلل من فعاليته في دهع عجله التنميه في الجزاتر 
ودلك نتيجه لعدة مشاكل وصعوبات يعاني منها. 

Мі)‏ بينت مجموعه من الدراسات والبحوت الميدانيه التي اجريت في العديد من الدول 
الصناعيه والناميه ان التمويل هو العاتق „у!‏ والعامل الرتيسي لبفاء وتطور المؤسسات 
الصغيرة + لانه يلعب دورا فعالا في دعم تنافسيتها محليا ودوليا, حيت ان عددا كبيرامن 
المؤسسات الصغيرة #ختفي في المراحل الاوالى من نشاتها بسبب صعوبه حصولها على 
التمويل» إد ان هده المؤسسات تعتمد بشكل كبير على اموالها الخاصه والتي عادة ما تمكنها من 
اجتياز مرحله الإنشاء دون المرور إلى المراحل الاخرى في اقرب الاج ودلك لمحدودية 
قدرتها على تعبئنها بحيت تكون دوما في حاجه مستمرة إلى مختلف اشكل التمويل الخارجي 
(уа! рау!)‏ لتغطيه احتياجاتها التمويليه, خاصه الفروض البنكيه باعتبار ان اغلبيه المؤسسات 


الصغيرة غير مؤهله لدخول البورصه, غير انه للحصول على القروض البنكي à‏ يتوجب عليها 


فضلا عن تقديم دراسة جدوى للمشروع + توفير الضمانات الكافيه لتغطيه Аа‏ الفرض والتي 
نادرا Le‏ تكون متاحة لدى هده المؤسسات 6 ناهيك عن ان البنوك تجد مشاريع المؤسسات 
الصغيرة عديمة الاهميه والجدوى الإقتصادية. 

ومنه اصبح تمويل المؤسسات الصغيرة يمتل الإنشغال الاهم سواء بالنسبه لاصحاب هده المؤسسات 
او للسلطات العموميه في الإفتصاديات المعاصرة؛ واحد اهم المحاور الاساسية للسياسات الإقتصادية للدول 
المتقدمة كما هو الشان بالنسبة للدول النامية. 

ففي الجزائر وبالرغم من حداته عمليه التحول الإفتصادي» فقد بدا الشعور باهميه الدور الدي يمكن 
ان تلعبه المؤسسه الصغيرة في Аас.‏ الإقلاع الإقتصادي ودلك امام صعوبه تقويم р Шай‏ العمومي GA‏ 
وصلت فيه العديد من المؤسسات إلى اقصى درجات التدهور. كنتيجة لهده الوضعبة باشرت الدوله القيام 
بسلسله من الإصلاحات الإقتصاديه والتي تتمتل في رغبه اكبر في التحرر الإقتصادي, وهو ما يفقرض 
فدرة اكبر للنظام البنكي على التعامل بصورة متباينة مع sŠ‏ £ المخاطر مما يسمح بتمويل اسهل 
للمؤسسات الصغيرة ¿ فالمؤسسات الصغيرة Аз уй ум‏ تعمل ضمن محيط متسم بعدم الإستقرار المتولد 
عن هدا التحول الإفتصادي, وهو ما يتطلب انماط تمويل اكتر مرونه حتى (ЖАП‏ من مواجهة محيط 
متميز بعدم التاكد. 

إلا انه في ظل النظام البنكي الحالي تجد المؤسسات الصغيرة نفسها الاقل حظا لاجد تجابة 
للمتطلبات الخلاسيخيه لهدا النضام, لدلك عمدت الحخقومه الجزاتريه إلى التفكير في اليات 
وميكانيزمات لتاهيل وتطوير هدا الفطاع في ضوء التحولات الإقتصادية الراهنة . 

ولمحاوله إيجاد إصلاح مالي وبنكي يستجيب اكتر لهده الخصاتص التي تتسم به ا 
المؤسسات الصغيرة في الجزاتر» يبدو من الضروري فهم الخصاتص العامه التي تميز سياسه 
التمويل التي تعتمدها هده المؤسسات اي مميزات السلوك التمويلي للمؤسسات الصغيرة في 
الجزاتر» خاصه فيما يتعلق بسلوكها الإفتراضي. 

ДЇ у,‏ _ ه البد _ت: 


مما سبق نجد ان المؤسسات الصغيرة في حاجه إلى اموال من اجل الحصول على مختلف الالات 
والتجهيزات Ал DUT‏ للعمليه الإنتاجيه, وكدلك الحفاظ على Qi‏ وتطوير نشاطها. إلا انها تعاني من نقص 
كبير في مصادر التمويل التي تتوافق مع ظروفها وطبيعه نشاطها. 
ولهدا الغرض يمكن уаз‏ إشكاليه هدا البحث في التساؤل الرئيس التالي : 
дл -‏ مص ادر التم _ويل الم _تاحه Шала‏ _بات المؤسسات الصغيرة АШ‏ _وينيه؟ 
وتتطلب АЛАУ!‏ عن هدا التساؤل АЛАУ‏ على АШУ!‏ الفرعيه АШУ!‏ 


= ما هي مصادر التمويل المتاحة امام المؤسسات الصغيرة؟ 


- ما هي مختلف الشروط التي تفرضها البنوك على المؤسسه من اجل الموافقة على منحها 
التمويل المطلوب ؟ 
= كيف لهده المؤسسات ان تحصل على الاموال اللازمة لسير نشاطها دون اللجوء إلى الفروض 
البنكية ؟ 
= ما هو وافع تمويل المؤسسات الصغيرة في الجزاتر؟ 
- ما مدى فدرة النظام المالي الجزاتري على توفير الموارد الماليه الملانمه لاحتياجات 
المؤسسات الصغيرة بولاية قسنطينة والجزاتر عموما ؟ 
وذلك بالإعتماد على الفرضيات التالية: 
1. المؤسسات الصغيرة في الجزائر تعاني من صعوبات في الحصول على مصادر التمويل 
الضروريه لاستمراريه نشاطها و/او توسعها. 
2. الشروط التي تفرضها البنوك والمؤسسات المالية على المؤسسات الصغيرة مستعصيه. 
3. مصادر التمويل المتاحة امام المؤسسات الصغيرة غير كافيه لتلبية احتياجاتها التمويلية ولا 
تتلاءم واحتياجاتها. 
4. النظام المالي الجزائري غير فادر على توفير الموارد الماليه الملائمه لاحتياجات المؤسسات 
الصغيرة بولايه فسنطينه والجزائر عموما . 
اه _داف البح _ت: 
يهدف بحتنا هدا إلى رصد مختلف مصادر التمويل المتاحه امام المؤسسات الصغيرة » والشروط التي 
تفرضها البنوك والمؤسسات الماليه الاخرى على هده المؤسسات من اجل منحها التمويل المطلوب € كدلك 
معرفه مدى إمكانيه لجوء هده المؤسسات الصغيرة إلى وسائل التمويل الاخرى عدى الفروض A SU‏ 
إضافه إلى Al glaa‏ إلفاء الضوء على وافع تمويل المؤسسات الصغيرة في الجزاتر» ومعرفة مدى فدرة 
النظام المالي الجزاتري على تلبيه احتياجات المؤسسات الصغيرة التمويليه بولايه فسنطينه. 
اهمد ه البح _ت: 
كل موضوع تمويل المؤسسات الصغيرة احد المواضيع الحديته التي حظيت مؤخرا بكتير من 
الإهتمام» ولعل هدا الإهتمام من شانه إبراز الاهميه العلميه والتطبيفية لدراسه (Да‏ هده المواضيع. 
فأما الاهميه العلميهء تكمن في إمكانية اعتباره موضوعا جديرا باهتمام الخبراء والباحتين» كدلك فهو 
يلقي الضوء على مدى اهميه A glaa‏ إيجاد سبل التمويل الاكتر ملاتمه مع طبيعة وظروف المؤسسات 
الصغيرة. 
في حين ان الاهميه التطبيقيهء تكمن في ان هذا البحث سوف يمكن من رصد مجمل المشاكل التي 
تواجه إنشاء ونمو المؤسسات الصغيرةء وعلى راسها مشكل التمويل واسباب رفض المؤسسات المالية 
تمويل هدا النوع من المؤسسات. 


اسباب اختيار الموضوع: 
يرجع اختيارنا لهدا الموضوع لاسباب موضوعيه واخرى شخصيه : 
فالاسباب الموضوعيه تكمن في : 
- التطور الكبير الدي شهده دور المؤسسات الصغيرة في تحفيق Аза)‏ الاقتصاديهة؛ مما دعى 
إلى البحت عن مصادر اكتر ملائمه للتمويل. 
= صعوبة حصول المؤسسات الصغيرة على الاموال اللازمة من المصادر المختلفه؛ الدي ادى 
إلى إعافه تطور نشاطها ونموها. 
اما الاسباب الشخصيه فتضم : 
= تخصص الباحتة في الإدارة الماليه. 
= الرغبه في التعرف على مختلف المشاكل التي تواجه نمو المؤسسات الصغيرة» ومن اهمها 
дь‏ التمويل ومختلف السبل التي تنتهجها АЗА‏ الاخيرة من اجل تجاوزه. 
مه ج وادوات البد _ت: 


لمحاولة الإجابة على التساؤلات cda ghal‏ ارتاينا ان نعتمد على منهجين : 
حيث سيتم اتباع المنهج الوصفي لعرض وتحليل مختلف المعلومات المتعلفة بالموضوع محل 
الدراسة؛ معتمدين في دلك على مراجع باللغتين العربية والاجنبية ومعلومات اخرى مستفاة من بعض 
الموافع «Алу лыу!‏ إضافه إلى ابحات خاصه بالموضوع» دلك في الفصلين الاول ,التاني والتالت. ف ي 
حين انه سوف يتم БІЛ‏ المنهج الإحصائي في تحليل النتاتج المتعلفه بالجانب التطبيفي» ودلك من خلال 
دراسة عينه من المؤسسات الصغيرة بمدينة قسنطينةه. 
ونستعين في هدا الفصل باستبيان من اجل جمع المعلومات اللازمة للدرابه ‚а.‏ كدلك المقابلات 
التتخصيه والوتاتق الرسميه لاستكمال الدراسه الميدانيه؛ بالإضافه إلى محاوله التطرق إلى حالات ملموسه 
تعرضت فيها المؤسسات الصغيرة إلى رهض طلب التمويل» والطرق التي لجات إليها هاته المؤسسات 
من اجل الحصول على الاموال اللازمة لمواصلة نشاطها. 
a дап‏ البد ча‏ 
سوف تتم دراسه هدا الموضوع ضمن اربعه فصول : 
سنتاول في الفصل الاول: مدخل مفاهيمي للمؤسسات الصغيرة» مرورا بمختلف التعاريف التي 
اعطيت للمؤسسة الصغيرة والخصاتص التي تميزها عن المؤسسه الكبرىءإضافة إلى محاولة إبراز اهمية 
دورها في تحفيق التنميه الإقتصاديه » تم التعرف على مختلف الصعوبات والعرافيل التي تحول دون نمو 
وتطور هده المؤسسات ¿ç‏ لنخلص إلى التعرف على مختلف احتياجات المؤسسات الصغيرة عبر مراحل 
نموها. 


اما الفصل التاني والتالت » فنخصصهما لعرض مختلف مصادر التمويل المتاحه امام المؤسسات 
الإفتصادية » والشروط التي تفرضها المؤسسات АШАЙ‏ على هده المؤسسات من اجل الموافقة على منحها 
التمويل المطلوب» كدلك التعرف على А465‏ مختلف وساتل التمويل المتاحه باعتبار ان ASS‏ التمويل تعد 
Dale‏ مهما في تحديد الهيكل المالي للمؤسسات الصغيرة . 

واخيرا وليس اخراء ياتي الفصل الرابع لنجعل دراستنا اكتر وافعية» حيت سنتعرض اولا إلى لمحه 
تاريخيه عن وافع المؤسسات الصغيرة في الجزاتر» مرورا بعرض لمحه تاريخيه عن تطور المؤسسات 
الصغيرة الجزاتريه ç‏ ومصادر التمويل المتاحة امامها بالإعتماد على دراسه ميدانيه فمنا بها على مستوى 
ولايه فسنطينه t‏ مع الإستعانه باستبيان تم توزيعه على عينه عشواتيه طبفيه محددة сама‏ معيار عدد 
العمال ‹ تم محاولة التعرف على مدى مساهمة وسائل الدعم المالي في تمويل المؤسسات الصغيرة بعد 
إلقاء الضوء على كيفية عملها والشروط التي تؤهل المؤسسات الصغيرة للإستفادة من خدماتها . 

وفي الاخير نختم بحتنا هدا بخلاصة عامة» تضم اهم النتانج التي توصلنا إليها من خلال القيام بهده 
الدراسه؛ ومحاوله تفديم بعض الإفتراحات التي يمكن اخدها بعين الإعتبار من اجل تطوير Jilus‏ وطرق 
تمويل المؤسسات الصغيرة الجزاتريه بهدف تسهيل نموها وتطورها وبالتالي تحفيق التنميه الإفتصاديه. 


الصعوبات : 

واجهتنا صعوبات كبيرة فيما يتعلق بإيجاد عناوين هده المؤسسات بسبب تغيير العنوان دون إندار 
السلطات المعنيه بدلك » كدلك وجدنا نسبه من المؤسسات الوهميه » إضافه إلى مواجهه صعوبات في 
الإتصال بمالك المؤسسة او المسير نظرا لتخوف هده المؤسسات من A)‏ الهيتات الحكومية . كدلك 
وجود مؤسسات ضخمه تنشط تحت إطار مؤسسة صغيرة بسبب الاخد بعامل عدد العمال فقط في اختيار 
العينه الدي يرجع السبب فيه إلى صعوبه تحديد ААЙ‏ راسمال المؤسسات لعدم وجود الشفافيه , ай_ аў,‏ 


إلى صعوبه الحصول على الإحصانيات التي تخدم الدراسه من وساتل الدعم نتيجه لمركزيه اتخاد القرار. 
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Ц 02382ب‎ Ұға А .1 eK nZ Анкай yat Шаа? дженг 
фар © ةعم اليا‎ гу кей ар! EGA ftNj [2202 КОА L Қақ ур 
ADER 5]А Ú LPS نا‎ 2603 пй j ÉD (ойс || Gp. ve Сай + ёс 101449 
2 22620012: I СЫН уб LÁ ]للا‎ + р ЖӘЙДІ ІЗ H6 YA © ا‎ 
KP крвазусарудо Í 157 lebt} ОРА (оў D$ Kok yA (шаң (f za 
. 3078260886 UA a Vo نا‎ f 
‚КФ FINE г/еј пй упа jz% ČL 


.315 :6 О уед ” 
.206 :6 (РЕЗ b 5202076 а > 
.30- 29 :6 ШВУ b улгай оу эв 5 221 А9 
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الفصل الأول مدخل مفاهيمى للمؤسسات الصغيرة 


Son AO DAZ ДКК Әрін арР علو + لت‎ 
КЕР урў YÁdždž dip Ola Čí NHS: Cf УРДА Оой! М á AR аў - 
ке айй ОЗА у} A гт ум) адо + Lo dde LS 05605035 نه‎ ČRÍ 
Nef Ö5! تمن‎ АА әр УТРЕ К GPA + GR ordii f КО ар ČST f 
JG 2ĂDČ УРО aT Ф DPL йо КОТ HE tps Аф бат бойу 
YN ур GN dif кА Í тойу عتما‎ Nj Ога Ü рео 2 ӘУ EIS 
. 206761: Bã PÜ ОМ | Ajsaggi! Дорф Ked Ú 
гА@ю |І БЛОТ f KELE ҮӨТТУА о 1а: ОМ г ПЕМТЙЕ- 
LE (КФ DE NL Q EÜ yof АМА fer Diez Аф Маб р аах 
[eA Cf نا‎ оА+Д ОРО LÀ ÜQ РТУ KU Rf УЙГА k || 'h Y D 
(Мә О LAFAHOS ҮЙ ALP Diff KEET "А HO ya Ai ZZ 
DER Желі {АНА (ро До РЕЯ LiDE nd SE ZA @ГД|оА 
DE dy бі? Ап уб Аі 2 
Ұоїат IFL :زناه طول صم ناد عدر‎ од HUE 
ef Í ZAR GAUA Ü )م‎ KF ОЗ Š5 eif ка f +p ү Кўр 


уйй Ike 6322: LE йрт} ірі жайы AZ 2 T Add fo í f қу 
ух жа ў Тее IBË Small is Beautiful” Schumacher ӘР aA Ben Y É aþ 


| ЕЕ EE Rb AWA ОЛА 2А убу Кора 
+ 201 U аен Ji id ЕН БІЗ Í z ат |FL Ee 12-١ 
: НЕГ ОНУ СЫ КО аай 


28281 УОН Руй СБ\г Т f KÉ GRLO ё 2h ЕНІМЕНЕТ - 
н LHEN р одев к азай لمت‎ BIHEK ORF 5 ORE ADL МАЗ СИТ Z 


4 7 Each 6 1 AAC tuk] jî о Die 0 
.162 :Е 3 و‎ : е (9% Rf DHEA! ET ҒӘ? 
.31 :6 ШУ улгу ра 5 0821 À © 


9) Marchesnay.M, C.Fourcad ,Gestion de Ја Р.М.Е/Р.М.І, Édition Nathan , Paris, France, 
1990, p: 222. 
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الفصل الأول مدخل مفاهيمى للمؤسسات الصغيرة 


ZO С esos (уРр[ Ye KO‏ ا ل 
eqRuOA ipi ЕН f KÉ әрә à AN HHE-‏ نا 
feLLj‏ !280+ نكا ОИ YHNj ag СБуа а» R5 VAT Í A NOT НА‏ كا FOE P‏ 
UÍ КА KÝDLE (г Океш Dedi рар (2% Rf НАТА‏ دع GER Û‏ 
палар ңін ЧЕ 2 467 #PkyÚP LH ІК ақа» быс f KE ар‏ 
Gf 2‏ . هارم Эн КОБКоп Ep! SE УАЗҒ OSK ET айры ГІТ @ f AN‏ 
نبا مع ке аара DOME РАА dé yO Din Офе R GBA (КОЛА ә‏ 
oK YÁ 68821 ок! р] й508 Bf LA || 0 Рут S5‏ راكنا YJBU !qa RER‏ 
(tîn ФА D РЁ АЗА ! 2610/03 Í BAND yD Í !oyT À [тїр ЧА‏ زكنا 
Lpefenf Í ZZY në ЖА (АЖА +o! GÄR уй k А‏ تتا عات HN‏ 
SA !f KIR АР fi САВ рро! а‏ )2 
Be Ti DZ‏ اع| КОЕ ЮДА j 127 f KE ӘР ER EU ЛГ [ERD 2 TT‏ 
ой GPKE JE P LAINE EGZ DEA Rf‏ يا GRU +йцой (p ӨЗЕГІ) SPA (түг‏ 
САМА (Куг f уд аа 5)А UF оу APE Ližai û 3H e3 АУА nA‏ 
NBD‏ )قت Rf YDLHA GT Қ AG Кг ORF УАВ О AY‏ 5ت кері а‏ 
КЎРА Ууйооно2а УШ Or febb 66 По ČR Шаг A Негүс аре f‏ 
ЖАР куер ІРІ 10‏ 
V Е 255 051!©156 dq КОБО f KEL OF DEK: NDA fe SO‏ 
о КОТ UF а рејокруго ИЖ фер U әлкәг ХА йор Брач‏ الا GE DÝ‏ 
рр Lø% Әлі LMA ҮТ HZ урал Ini +Z HZ РАА уой YT 68269 %к‏ 


Î PE А def :удо OAGf Í RO DEU Tz YET EL Је ТЕЕ fe UC PACE O 
09 ) :f Ü001 T d44- 13 n عن نا‎ LIN 
удо OAGf Í RŽ bė МР HY р FEROUN Y AL? 
ізің ЧО Аай ET ў KE айн E GA í геп EH Í ВАНТ SG КБФ 20 
.06 : 9006 ана 13 › pri 2 &] Ü & KES 


mis РДІ тарти нгі AE CE ad удо Of Í 1807 UE NET IE 
:06- 05 :6 12006 гй jJ 4- 13 Gen Ф ë) U 25 6251205 ÜQ AGA LGT f КЕ аф 
06 :6 ОМ умео 
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الفصل الأول مدخل مفاهيمى للمؤسسات الصغيرة 


LE Kfedž ŭÄýfzdžý|k OST 'f 11 даў Бу +T 5! .ã aPD!nj LHK ET ар 
DRE افطل كط‎ TT OE ع‎ Жах 
ЖОНУ КФ aul EP бы Т f KE OF ок: учо Mi QE Саў 
Hair هن ا‎ fed КОТ аур Liuüdék 5 PAT Hf гай ЧО} Af Кд Фр ČP 
Кар ШЕЙ 2 SKU APK BA KE "кей аар! рар фт Ü GDF ро Fil! 
ЛӘ DHEA у@® 1 {Анд Ü ар 
Gio مقع[‎ aT f KE аар үй: ЕС لك[‎ iE z WT |FL po TD 2 
yxizK'or DE Оу Rf оу yAGf ФА Фоа ноян ! УА е f гА 029 Ö5 
5Ірді Ж REF Ad Lined Ö5! Gen! ДАА (Қ 1 Беті 5 DHP 
с ФИ Z2 Жоруар>та ydd ns САДЕ МБудЖі Hf تنام‎ OGY Y T GZ 
2 :Куетааў ЖӨЖ Онай pif ZA 
YT 0924296 60 نا‎ dF +f Le 70 +0] ЖОЙ GT f KOT ӘР NRG - 
YOK دف‎ ІН 6 زلود‎ 
21600 ]ها كم‎ TEA 7.6 1124 80668 زا‎ ОЖРАТ рө || RE 
жай Gif І 39 66 
LE 525620 Аай ET !f KOT ааўу+ткО 9 @уДА @ cs aT ١| م و0‎ 
ТОА f Lt 85 А% 35 LEXUR KORA (уза Ве 95 
HG Осно 50 Оо кә ДАА гт f КФ ӘРЕ кю рў 05 @- 
YOT СБ+!@{ 0629 LHZ35 lekgfj 0% 60 Ad 051% 81 SOR OA tol f 
تعن‎ ў 


.06 :6 Шуга) еМ Г YÑz6Lhj” 
: 1 BAGUE 
1 і 5 {EL p iyi HO عوجت نا‎ 0122 үх - 
“Деп > нгі HET if E yÃo аду І кошл уш пи 
02:6 12006 Әх j 4-13 Gen Ë 4) U аакбовіғій ÜQ АО LYT f КФ] аа йд 2 
‚06,04, 

Í zhe Мф JE U Ee гі ÉENEJEHELDAR IE ББЕСІ ÄN] орж) DE 2% - 
LÉT f KE дар ойл BA enf ff БЕЛІ DATE кА 20: : удо OA Í OE (БЕ 

. 07 , 06 :Е 02006 Әх |4-13 Fen! Ë & U авкбовіғій ÜQ ДОА 
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الفصل الأول مدخل مفاهيمى للمؤسسات الصغيرة 


негой 4! УХА , KP урр яр ЦЕ LHz% 70 LE BeSGDDEK- 
ӘЗ Uü 7256529035 Үр 
ОЮйў Му 10% 35 Маза УДО !كن‎ АСА (25 ҮКІ 002 Wk- | 
YOGAY 
н Uf yf U zhKfef OSO Ad GT f KERÎ ў 1 dpo DĚ- 
Чч }АЖОСБ% 56UL f O5% 60 :K'zIBE © Ша + تعن‎ Кс? 
када карат lo Ü م‎ HF ЖАҒА ар +айд>К]г@ к ӘЗК- 
ylokt @ Kfef f О@ 8% 26 О о гаяў уд кгр 05 ЖЖ (од у 
“% 53 ШАҢУАТ ated GO 
кар удій EE қал ek 5 фок 0512127 f кір) аар Мур? Hf ÄP +O к 
УД Nju SGA .1 ع!‎ 2 ауға (ОСН Godr маң LI OS! dE dEyUP ЖЕ 
ОҢ (4-1) 
HRYRIAEU JON HET z rb كز كرون‎ 57 |І 2 TEEN (4-1) UNE 


М ND DZ HANHDEG AZ (ргт ү 

% ПІ KDE) % HIER HE مز كورون!‎ [Е HNIE 
% 48,0 % 53,7 %99,7 ДАСТ 
% 34,9 % 65,7 % 99,7 AGE) 
% 30,0 % 67,2 % 99,9 ordo% 
% 61,8 % 69,0 % 99,9 6145 
% 40,5 % 49,0 % 99,7 (CO 
% 27,1 % 73,8 % 99,3 LÉ 


кет қ) HF! DAX равии НЕП z Fob NA GET JEU PAR DRE ЇР نك‎ бо جتم:‎ 8 
25: (02004 fen! Ü2 رامع : 03( 0ق‎ PS A+ ET RU DT: EPS Rf DA 


ҢЧу+ТКЕрШ ЖАРП VAS BOL AA LET f KEL cqr SU ZD/Anf enpò 

ра МЫ ОП КӨГІ 95 63 Оо 2 DA NET ARE ро 99,74 КӨ ad 
NET ОЗОК аР еі 4% 40 г кОм OC бойу ОБК ард 
(ju dd Rb На 5 من‎ KET ЗӘРІН BALISE +N LE 2 ТУДУ ЛКС рак 
KEL 0902 0020130 Аай ]ها‎ НА 1227 dF 6051 002 ] ohid Daf yAp әб KO 
NDERI ІҢ 1n RÀ ООП НІ? 69 || غم!!‎ LAÃ. % 99,9 ЛА Қ مات‎ + Қ) 
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الفصل الأول مدخل مفاهيمى للمؤسسات الصغيرة 


ND ZA КОСМ, % 61,8 +С] laf ОСТ Оо Nafj СБК а 
‚ОЧ نما‎ АОВ ФТ ар 

+!GHf + + 5 QoROBLAET f KE азе КІ Hf уу 2А0у 5 По GEO: 6 
. Pdf 00/0 HÝR Cf EE UF Га РАСТАМА дА КГ || ҢА 


Ұоїат НІ Бгогт ип Jodi D Kol REf HU 


уа иба (оо КФ аў удо + GUA KG LHZBR=f KodfD f! 
2 T KAŽ гиф кф م احزام‎ ORF LA + CF LIRA 6512 kLH5 ӨК 
(АҢ Вга KER ОАЫ HE ORA ҮІ KOT ӘРЕ біре REP LOND 
(A ТА РИО өсір) МЕ» ar UFLK I PE ЖЕРМЕН ООО МГ 
ak GID DY kaë FIFA ур ОБТ © @ju (X5dF 95 Ap ПЕЕ МФА 
ай 502 0197 ka азе РОО LAPS САМ Оу ЖОҒ Уп 057852 zu ho 
. CHAZ RO O52 |kO?f удел] PK LHZ 
ПТ а+@г Т уб ІТКИОНА 00 U الف تك‎ ОТ KES yuP LE 
Go Li 11 AF ноосу убу Lindy def || Ij LDGE Ë баг alf ХЫ 
LAZARD! ROLE GA yTdf гОР! tu 22022] f кей а LDH CAN) GR 
„БРАК dd Hyokyúfoz 1 Вуку || FÁ По р KG ар 
+ гра 5 ооо" ENSR" ET f KOT dé ho + ДОНОРДУН K dé GE 
уай РАР ПА (enf Ор? LR 02 ZA Ча fo KE аф АА 
:(5- DÓ уду 05! POŘ 


* Mensfield 1962, Hall 1987, Sunne Roberts, Sammuelson 1989, Andretche 1991. 

(0 Commission européenne, Les PME еп Europe, Observatoire des PME européennes, 
Rapport N°: 07, 2003, p: 17 

** ENSR: European Network for SME research. 
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الفصل الأول 


مدخل مفاهيمى للمؤسسات الصغيرة 


P1 هام قل‎ Б oe Т Го اعنم‎ 2 уюн юр! ol jc:(5-1) ӨНЕ 


HE [ЕСЕ 


Ж 1IFENNê ы 
жағаға + Áe 
.+! ل‎ 0 022 Ао • 
ا م011 إلكالا.‎ 
ОАА Т لكت‎ 

LGR ОА СЕВЕ KÉP ٠ 
Каф В +d кар» 


5А f 3R di уюй | 


ЗА f à ÁR d БА 8» 
.+ 2 e 
әм f КЕРТЕ 
‚уа 5 À 108 ا‎ 
.OGF пш! zU 


T'SUENNS DEAN 
КОМО 2те 

. OF YGpyAo уб А 
50140256012 

NO aff 022 

УА {+айг» 

LAZ #еТЮ2+ф щщ +40% 
y> D Yo 220 

yd :B Db гад» 
. odit dř 


Source : Commission européenne,La démographie des entreprises en Europe, Observatoire 
des PME européennes, Rapport n° : 05, 2002, p: 48 


Í ZAI kD oD ОКЕ MELE +f f Le уса 2 ПУ IBI YA ES 
KEJP фо KZK OF 16 ]زات‎ ДЕ LDÎ lo +57 QÜOPA AR dk беп à À d% LEE dž 
Онар Фа) AA Әуе ايا‎ АРАК ДОА АҢ 5 ŒL АК: ENSR 
кәрі қонар ДО fra Ep OS IFET фе RT AFIR 
: 100] О уйР LHÉCET ү KE 302 Аа СОТ KET f DEU az 1 аА 


SPEL NIM RD CIE وروت‎ ГЕ 1 


МА рерге! Fo d (рр VER ó МІР LH2 Hf عل اع‎ YT1 дар afek 
(гї! > ООА Т айй GY LB دن‎ (Y ®®БЛО/ DENT ОРЕ] ZZ +25 
KEH +N уйй уБ Кат! PA (ый? ЖЫЛ? уҙ á At 02 гїл (оор 2) BJA 
НТ KA ОРНО kA DZ AT ОҢА ÚT 651 0085127209 орав | DAF 
(НС ОБ زازتها‎ (ооу Пр AD! 020263227 1 хур) L .KfefRlf KB ур 
ҮСЕ Т аф A dž zu Í !qOGEA PE K fefe| f 1ZGLjJ Í 'oy@!f зот ро 
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LŠT {КФ dd АА 2 СББ КОН + DAS LBG BAF عق‎ Lin р (ерус 
: щул 
ЕЩ 502 - 1 
Í 2/5 of © قنزا‎ SK BEL 3751 Пр? لها‎ f KÉ ар сб 
op à буе دمت‎ әр > Ed 
LET У KE др Vend ову € РОВА VO дф dñ Фр 62226 |+ 
араў ycbk Í сір E LHASPK |A dd KE аА || АҚ уі ХА Ж ОБ орк 
PATES Hf ОЖ ус Í Сау уйг ЧА (уде LHAAUS ANPR f LE +207 
ео ә KEL ар 892 ZABEfp IZA ÚLT ОРОЗ jt АК бк > БЫНА 
LUF ҮЮЁСБУ Г НА NID +ф Др 
чег f KET FY GT аро KET 5020260 адн РАП - 
Ке 2 90205101017 КФ ар كتمع‎ ЗА f Diphi жар KEA ги - 
455 أن‎ 2 OK RE NIKENA НА 946 Қ) 
ýL GG ATP бр Пс рб Сүт GFE кА ОБ к@йэйў VAT А DE - 
(18272004 07 tz у Куех 
+ @ ШС2У632 5074 ع4‎ УАТ 0221225 KG ОЎО уф - 
Î ZAURGE! Й LACHINE + if OSYPEKK fe jA Куо tet 6205] 5 Bt 
+2 Ai IK GRI HKE RE АГР або? 
لزاه دا‎ 12у f |Ң Фф уфеяу орет o Lid: Нең 5122-1 
2 : бй ыг f KOT аад d: ZZ 
GRANT © (> AGIT Éf KGDEA КӨЙ аў бобо ТА тїйє كوم‎ ПР - 
of Ас T PR 1005 US 
(Д1 ОЗОДУ hý НОА كتقافظا‎ ә) REDS af ОБА Е РТ 1 2621 - 
«LEE RAR KEFA 5 20 улі ӨҢ Û || БА 7 Gé GEL zur Í loi FD 


.34 :6 ÜZRS b yned A dled : | СОВУ) 
.128 :f ОУ o med! TRS ӨВ ах 

. 66, 65:6 ÜZRS Pb madî ]تو‎ оўу ра EAD : Í 62067 
.128 ,125:6 Üljeth> о med ҰТК Ө ағ 
.34 :6 ÜletR$ fp 2020لا‎ ОВА ¥ - 
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الفصل الأول مدخل مفاهيمى للمؤسسات الصغيرة 


Load Ü ñ PAF гот LOR Ü Y 025] f KE AE Y ET DAN! z - 
уар FA! ÛCA! dG ОВ اد تمزه‎ GE РА 
ЛЕТ] 2ما‎ Î lot للقن‎ LAS À ZE KR LT f КФ ET 28 02058 - 
YERIA Соо GGL] DŽ аЬ СЫ $ 20207 
؛‎ 67122 ДУРАНД РТУ KES SB! od SU гт f KE dE Y GT OPR f - 
ӘУ Ö5 ЦУ4 ар ap HET f КО аў YOT Û tàr А 12у 2 ar - 
Үн 
LEL zu! RL ARDENNE +z АА 200 hiij EPS gek- 
Еге; 
КӨШ к + 22024012355 ар ІК ООН 3605 +&@ж йг о ОО [> - 
уе نلا عت‎ CP РДА KQ ČST аЗЎУАРЬЇ lof 6600405 EE 
لزع‎ adi À кақ ар Т 544 Rf + Дон Онро + у AG UF EPR f Ë - 
ЖТ 
!؛‎ 00002 3: KÉ АҢ + BIOZ- 
БАА ПРЕ Í 6و!‎ 610201 HA ШОТ f KEL арад d ZA OA ff lB Е |Ц- 
. GPE е® га ОНА Цемарна үр оят ١ 6 кг рар 
APS OFLU JEY IE- 2 
ÜŽĂT of KORAK үг رزاع‎ Оқ yifezf LHÍ уята» 
CRI GN) JeDLj معز‎ 63257 6741 of Gj lk LDY nS Cif VE dE LATE OR 
Ör falf Î ZA |فقااه‎ BAF GA eff ТО yo LE 1 оний Gf YG! KSÍ ZZ 
Гонт QUES f 5О А ОЗ ذ‎ OS LG СУАС о AD! gO ГАҒА кгр А 
ot |А USL] ВА атто. Ga АА GFR d2;feó Û ÖRf 5 СХ Дый) OA f 
LDGE Ü aie. 520 Ü (nj Ü СЗЯ ря ou у 7م52 ذ‎ Í lo afk o Ü laz f КФ аў 
® روم‎ ЖОЖ Сад Cru Á 


x DP > т {+ (Фе. + IRE 2) V 
Іші en нт Í 2211] rue 95 m Í ТОЎ Ga ار‎ 
.03:f 12006 К 13 Cfenf Ë & U M KGeS+ 205 ÜQ ДОА ]عدا‎ f KEL аа д2 
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ПЖ НЧЕ з 
ПРА йет 1 KE оў АА Адууг Оқ ФО УЗОР à foot (ҮТ off yk 
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C5 AR НАР نا‎ аң ар ғат DE af Ydef рО @ Б !R 10155 o 
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| жин Rf Kfar Gef усіңір 
ЖАГУ feri! (ibid KEGGoUf угт ШАН + йо уе Об Rf Y ič- 
امال‎ АРНА didai ZA 128] f KET аро] 20206620 
Аф (Әр U Pj UE уав k Í oí fk to қү дело Мр k Dr Rf - 
МУО 05 ffi ГЇ Zip L HR IE Y khi 1А (КФ асу јс U Zojif dg} ZA 27 
Yar Af 
кеа GI Е Per 002 651 of KÓ; 72042007 +@сйсфф-6 
от ў 
Чет ДЕХА 230 051 Т 503/6] DON [p:UdalFSNP ! EG ЕНУ - 7 
لماز‎ ІН жей әсер í DYGOgIIE" 20Р! U гаро ФОНТ БОЙУ о 
СОЕ VERRE сб tz Í оС ó KE fAdF > цуп زا‎ м Кой LHA Ша 
Кулов 1 dE Y ET туп fz гай ÄP [ уьй Т аЗ МС ерді أو!‎ [© 
Ое NÉS CNE Y SOR + تك‎ | FA ҒА 
(ША @ HHA О) HZU' 26 Gjr à ÆT KOT ар Lon HET -8 


DA + ty HBF! DAZ Наде ГЕМО bP NŠ T Е Ea TD ЙМ) LEE قت‎ газ Lho) 
.162 :6 12002 (Pjjen!f ӘІДіріғай (01: ж] (Рф Rf 

.115 :6 беш» ћ 2025لا‎ ауар екі Kd ума р? 

22.21 :6  Üethsfb ynedZ 12427 fe tek PARA @Й м? 

221 :6 Шен ђ утес тж ©) 

.72 :6 ÜR һоулга шар ра 2ه ذ‎ 45°) 
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الفصل الأول مدخل مفاهيمى للمؤسسات الصغيرة 


көй КОТ dE Nj л Шр С (А РОНЕ) Нр +С ААА (27 KE а 
MAS ام‎ НЕФЫ КТ aA 
КМ ИЧМЕ- 9 
Шот f KE alex Мук ORf +4 gef GE ІН ОРА уфа Í ого 
@ Чоу VAE үзетуаң نيا‎ Ú Í 22263 62356 КЕР ПАЯ РА 
KjePA CHYNA Ko A уда 766 > GU AN ға KE а جا‎ @у@. AN) 
! عمقل‎ 2 ӘЖ Ho (ЕКО + 020220522] ! KE ачу СЕА 520004 KEN 
®©.бюйзе f KOT dE GPO tap »ا‎ GET f DMP pk TL рес Ü 
GA ІҢ ар ٠221 f UT OF ОЗ ҢА КІ КОЖА кайр 22 ПР - 


Хет а у Af KL! 1 НУ ZT 6 
кай Фудағ eff аге POELE УКЕ а ОРаАр (гә [Li 
12 هن‎ уй 


ЛАЯ Gl јр БШО {КФ 0022 نيا نت‎ ийдир Áf Do 22] ! feLLj 
Dd БО Ом vtu оңар KET ad @ АТ ок! Тур Са Йә LZH 1 
аак Ора SUK ACK EOF ІНІ ӘЙ Í КОӨ 

ке а ا ع ع0‎ Yi ЖІГІ УАТ ору КЗ у ]المت‎ - 
Ұуа к аар ӨР УАТ Ú 2221 у 

СОБИ KAS АТ ӘРІП © ПОЕТ f KEL 3020265 || АЊА LIAS- 
ПАШ) ңар ФОБ || L6 +A СЕА dt DD PIF Oenz УДС о +!© ОБ@ || ذلا‎ 

411 а фо 1 dG! zur АОЖ Фо Y fpr 
CET тке дари (рр асва 


33,32 :Е ен ћђ уго 0004 а ӘБ) 
: Í 2620807 
.03 :6 (рш һоуңга а) фо Цо - 


- Viquerat.T, Initiation à la gestion de crise des petites entreprises, Dynamiques 
d’entreprises, Edition L'Harmattan ,Paris , France,1999, p:142. 


222 :6 ÜZRS По улга разы - 

.71 :6 ÜH улгай ооу ра 5 2621 À - 

+ у HBF! DXF NEI فز‎ Е Ba ТЕ ИЧ}1 z UNE рынан + Ыш Ge - 
.147:6 0005 Фп (2 4) U @ >6251+205 (05 : زعم‎ Pd Rf DŽ 
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الفصل الأول مدخل مفاهيمى للمؤسسات الصغيرة 


Ое az ]هال‎ Do E - 
Î !q Eb GAM @&@р ОКСО 2 СБ ТТК dd YGT D f |Lj- 
+ او‎ 0622 (шт dk yk! Agd% 
Ú Gf Glif уд быт Č (DE À f á ÁR di 2260/0 + À f Dip U GPifj- 
| عند‎ fF + PE!g! 3 UGK JEP Y f! НГ KO | 52 
ҚОЗА ку Ked Uf YÄK ع6‎ 08% 2% +T Ef KEL ар V2 
'ydáf Jz  LHKGGOU 
U ІРІ BAS 1400122] ! KG АР ЖІ АҢ ýe - 
YU dE nep YGEf угу Ко? طعا‎ KET аф ОАФ? 
уте у МА ШОТ f КФ ӘРІ IZAu ald KG ар Gjr 26007 ER f ٠252] p- 
КОТ азн ТӨЛСУДЕГІСШЕЛЕЛЛЕ !1o> GÛ ЁБ 
.U' Alf KÉ pýr о f KET 0021 LEA] Абу 2KORF CT LÀ p- 
НОЩ 5 dok O5 Gp [0 fé ОТ f К ағ RP 2 ІРІ [272 г ао 
обр ІР) 6704 ауре ORF KEET f 2 BAFA Оус ҮТ GEDA + ҚЫ 
DÝ +СфАнрЁр 21 БАЛОТ f KEL AUF NAK ORF у+барпр@вү удо у+Та2 
NA к CHA ОҢ ОҚА 7/8210 > à A DA 125/0 ||! Оу@} > p 
ЦА Dept Rf 5{Д ÜF до b GOUT Í lot ZE f ADrZOTdE ЬЯ f +G OIL HA ООА 
ШЕ Kfekx Leo 5 О а Y PERA + онр КОҚа БУ Т f КЕ а 
ped a&a} ЛА, OER f t fo í Ü AT GdE БО го KÜG Í !o o 
.+ داه 2ه‎ ЕЕ K GEoÛA (log К QUEUE уога تجا‎ 
Лой oss% Nó@ КЕ 0: P ШР عله‎ 


+ 66601 Í pu? eff 1 аот f KEL HF €p yojodzXI8 јгруйр 12 
2002031500408 (à гРП ot 9202 Hk AT PAPE |Ң فط هاانا‎ T ФА 
(% yofedz2 RAA гл jUDLEIK (ñ ƏPDÍ !q DA Вр ČNj2 ІС 626 Ür 

ПО ОЯТ уйР LHÉET Тк аў 
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الفصل الأول مدخل مفاهيمى للمؤسسات الصغيرة 


Yoz IFL عر‎ oe Т Ө УТ (1-1) (ӘЙЕ 


Сї) 3 ل‎ Аай Мі гош) 
مع‎ ғ В 3 > Ж ЖТ = k=) 
5582 = © = 
— — 5 3 = © 1 в 

2 زكر‎ 6 QE Un) 
0 


بے 
= 


— = 


— — —— 


لها + ]إن + 


Source : Lachmann.J ,Ғіпапсег l’innovation des PME , Édition Economica ‚рагіѕ,Егапсе, 
1996, р: 18. 
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الفصل الأول مدخل مفاهيمى للمؤسسات الصغيرة 


"La phase de conception ‘ja1 dEhnHEDZNEf UE 


реа Кү РОЛДО YETA аха Ed Hors Т ad Gk! مها‎ АМУР 
CD! YÃeTa ١ iñ pät Jep DA) онр TAF Les vu А: ОМ СТЖҮСР +2) 
етай Адлу Á PÁ 
(рд «2 ряду цг HHE + КК ET У KEÙ DE 5|ок ХВА 
fu йесхрар+герү® е} мир EZ نا‎ СА @рекү ев» ERA DAY !كل زاجزاء‎ 20% 
Gj} сг СОЈА + 2ه‎ HNjJOOPK NE ET Әрін ا‎ йар ре LE LOUE nep убей 
[Z LHA Аңр2 قم بجعم‎ 225 ||'RLH ÖRA GT DER уп УЗО удай ок 
Ú 6:1 093 Окор +5 ОРТ U әді o EAD FB, 1 ZÉ cok Nje 
жай af айз о2о زاجزا‎ Ö5 Ок Č IIR GT f KE др ¥ GT ТЖ 53946 
Graf AT Üf er f АХ ОА لا‎ 291 TÍ lot 004 PTS керй А00 уада 
ӘЗ f KE A LEEK ORF оту уй KE AAU алк ура DEER KLDE LEA ІҢ 
ЭКО урйА ДӘР EXT оюў аваг LES KL роне كف‎ 
"Le démarrage " БИНЕ офу АНЕ. 


ES من‎ ОО AK Ора Т MES |okt ё туа LK әш DÉFINI 
Ge ада дар تعن زاجزا‎ ВА НОЙ df жұн Арга ГӨЖ ||! ар 
ҢЧСБ5 |oR СВЕ laenfodt 60051 ОР LH ОСС Алуа КӨС Žepy OPD 
УС > RE +T аў КӨТ ай нао п LH 12072 Í lo + Er o Шодар 
52042%)4 
LHS 92-1062 а ЖӘ ez75! O2AF !صن زاجازا‎ Әу РР? + гүй учрар 
va U' fú! јео ة‎ O@2nz ҮДА Í 1ої ممم‎ EU Рт 4301613 22821 تل‎ Күре 
LIŠT ў кет ZE жар 676 ANA TT азу Reki !o ра 6 АУ (Хау 
(BR لها‎ o! а огунажухраруо > p КЕТЕ GE +T T РАЖ di !q RZ 
. ^+ ad араз «Өз À рӯ 25 тра АН аур عم‎ д || RLH рй 
пуйфА АгтщА+ж@хойй! ff ОРИЧ إن‎ ІТ |FL РИЖАЕНІМ ЕНГІ а ëL @@е ба 
.31 :6 01996 Огт а Ú 
.133 :6 Ор دا‎ med! Í $31 Оро [рю сайр? 
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الفصل الأول مدخل مفاهيمى للمؤسسات الصغيرة 


La phase de сгоіѕѕапсе' МҸ ңе Ко ЕГ оц. 


GA er ОБ Г G5 PA ةهاع‎ КОЯТ ad 5 Jok 020 ІҢ) ОБ 
KO 12050355 а Í ZZY по + BAQE NO LE СТАРЕ у К O5 281 
ОФ ДА + ROR MES ЖЖ ЛШ 520 adek VÜP (ША f 3/6 ай ВАДА 
dE Í lo GEOL EN 597 К аар 2 802153605 боосу цаў 2 frio 
60601 + RA су HA f aR (уп la À Н клет убо ор ай ZA 0 
«1 DEAF INOS! اكت‎ GR Ûf 
кар هما‎ УЙР 18 تزع لمم‎ (ЛТ Nedi Hf Ойың 22/4 û! RL 
GENS уос афа и PE ARE PAF NO 20150721026 6ن ناكبا‎ ФЕН b o 


v w u v 


PDA NO LE f KET арр VOOR +82 
"La phase de la maturité ХТ 482460250841 SU 


Аад C5 |2218 f 2 226 من‎ ÜU Lf 18202 و!‎ ٠221 {КФ азу KlGnf Lei! 116) 
(АЖА (Кр مشا نيا‎ o Í A LR  @Д ӘҢ K А Ө А кабйр 
ax ÃDÜÛ RÊK ÉRJ ynÜ УФ удан LH уп a1 руда 202 аво Б 
A| لزه‎ dG'f KGRdF 

ОА MDP ON PS) ДОЙДУ ŠT f KGL ар ED‏ +1ها نقانانين /ا 
الك + Í ZÁ of tagan јер (OG убой 0897 НФО 037040: АСО НОА‏ 
кер ELA Т À ВА (Р епосі ef гй ОБ НА PEL рга Ü Di уа‏ 
ЮЧ ŠT У‏ هك Of УН А DANCE‏ ذ ‚ош НОО Е‏ 

"La phase de déclin "НӨ مإ‎ Ze оГ ғ oi 


: GJAH уау LHEZ AO nL} 020 НЧ о Т f KE аут к 
+& KERBA ARK yd2ytpL НА ج2 ل‎ KOGA КОББ Рр - 
ога ú! GPK ORF 12А 


(9 L achmann.J, Ор. cit , p: 21. 
77.76 :Е  Üeth5 Fo mad! TÉ Ө а?) 
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الفصل الأول مدخل مفاهيمى للمؤسسات الصغيرة 

ЦЕУА) ААА 5 LUF 00203 "оуФШ AZ +T © Сш Úf удар бст pk- 
U гж GB yj аук 05018 DAS Wdáf у@ > ла LEGS YU ц 
тюш + DE GAY À (УТ тор fek! Add 

JF 67 o Үйі متا‎ Git чур аїлф TOP +11 2ӨйІ | 
орбо ард Опа GPA loi EAN (SpRpP ВОРА аф U ERA 
IOS ГКФ OF YA Q деў Yf Y زيف‎ путер LE lf HER ٠0 ZZ 
кеі Í !g СЕУ j diu H ТАУ КД LeTaf yÚP ДІ SGA 20у + BAAS 
yc pp FAH dz 


.236 :6 ЕНУ ћ улеа) $ Оро ре READ” 
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الفصل الأول مدخل مفاهيمى للمؤسسات الصغيرة 
تقمب Koodät‏ 


РА > авф (бли f ШШ yRNJOS GE BDI ДОА 1257 ! KGEÏ ў уюк 
Ша Аус с 255 PŽ (бойу PEF LK 0ت رحن‎ РАЗ јео ZC + 5 52 
Gidi فاخ[‎ Фіра: куф тарай) (гре Баай (Керр قوط‎ 
DK @ Фән KGEÏ f LE + +AT аў 2 ТОКОЎ AD DA пет [удаў ER б 
+ ОШКО "уа ee > 262 why +O Af KGRdFU LEGO + HE 
Кә Сд Е Kf Pf R2 МОО. ФА KG Fü! +û ЧГ زازعا‎ гі ZABPfpÎ !g 
HET GiB Î БАО КЖ ДЕ 2 [KK GT 2А АШ БОС f КФ ар 
Yu Adf tAd} КОТ даў مانا‎ НА Аг Keg +4 qf ОРТОЙ JD VS Í УАТ of 
Ho aj Сїй өҥ оса > Тәжі ТА (ES КОЖ ег СБ ух ОҚА 
VE LE а ааа) AK PA Does | BAF! сору унго (U Аер KERT јер 
насар ураа пр ffo 11 а 25! LÄ (с А LERT ad || ADR df 
бант Ft بدت‎ À إلا‎ EE VO + АА 
нер үсе арӣ рф! ойу VAE Í ZAT КФ афуА о пүт HE 
Liu +Z + لم‎ || ILIR (КФ дарі ДУА frdiyrdf КОХ ер || juod} 
к +пеблука 260 LE 1 о {РО Оў dp قرا"‎ d+ لعج‎ 0150724025 
. COPA LHZ 


Ts 


Бох Ifl Je a هاا ص12‎ 50:1 ЩЩ 7ن‎ ағ 
QUE 


LUT Of VF 5 RO LE уйа: УАТ поў 
HR نكن وقانا‎ : Ол + Соў 


ИТ TPE KÜBU : + ШОКЕ امن‎ 


УГ df tùù [ ОР 


CT ЈЕ Ег ТЕЙМ ï 


NOÉ oss% Koda До KedÃk 
yil 45 GPO LYK Ü 29012 dž ох уда U KOT 007 ABZ 
aff dPR уг + VO aff Оғуз Hf у@р > D уф 2 86 80062 
ҢА Yi dI о 20051 2 وركام‎ Жар pi YU o 2 KURE KGÏT кубоў 
YLO INRA МАА ФЕ lo aff ар ІҢ DES LDA (ҢА ШКА T Gif у 04 Lin гр 
(КО ар ý+ Ö5! TABI KRADAGR f Ü АТ aff dé мегі Hf АСАУ YP LIBAN) 
АИГ жар» رارع‎ Ö5! Rfo!î КД 202 ОБИРО 
à ƏPÀ +B aff dd ауда ОБ AČR Úf ANj2 àT Rf 2 ANLE fto 
СЕЗЕБИ О тамды Ya ait Et) (p áT Rf FER JPDÀ 5528 
AFTO шїї К PR f Í 12202077 KIT ӘБІЛ Gf yfÄdáB ОФ Ljzdz 
(ір abd LHz2fIhykdiƏ aff аў ДИФ 054 LH Ü Gd GR À уо рај вА 
(ЕО ÖRf хар пер YU «АР HEF] опу Т Hf го .yfidf NYT D 
Оў pri BEM +ош@у удоў aff dž АНАТ o dÉ +11 аар ар? д fek ORA 
D| 'RUGL JÁ GO ЙЫ L ipu Р 5 ok ORA (ус aff di сйн AR әде 
. 607+ € ҚҰРАНЫ Руда aff ОУ Ее» 
Уй ef d2YALF + otu ОБуАШ) + ذا‎ обоя GAT to ýT qf ЙК П 
[BI ГУЯ Будақ aff d2 PA lo NB 5 URS : 694 + ]ناتك غلماه‎ GF AE 
«ТТР КАЯАҒ2 ІЗ) ez NI T PL} Ot о 
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rpDik g ool Ас | ОҚО Ж ИЗ? тй 
ÜHA PT KfePfnZ +Ý KIE GA (Уп +» уфа УБА ОБТ Gif VAT ул 
«la DK! ЛОН олок АЮП YA GET Ü > 
‚әй EH ويم ذا شاع0[‎ D'ÉNES ое 
GEL Мок СР Hf U Ef LH o yzl УТ ok РТТ сй? 
(ЕМЕНІ В 5 FRE ВАС ЦРО f ]اوها‎ HAE À A Ip Gfof ггікі НА @й Ú 
(МА GER f HGF НЧ Оой! RHE az KAR f ңа уа f LE уг 
САИС ерау ер Щр е (С ра 
АЛ BP dp ТИЯ fp етап ну VO сїшб:КәгТЕ ОМ 1 
Обо ١ حفقفان‎ dj „габ мар (уу AWA arf 05117 HE КАФО > 420 
.¥ OF AZ NENA Y Fons 17ل‎ 
KG LAZ BAIE фА{ гр аў Off уй ef : IHEUNEHJDZI- 1 
GARE Jan удо гр ахад p ققاعا‎ Ni ANA Lido) AT an EU 
UTI LE МЕҢІ НІҢ U Ж AND NE Gro pé PC |Һ6 Б ПҰЛ ай 09171. 29 
. ORE арың yý Ра бї ҢА үт db рау 
ef у С удан اننا‎ VAR LIZ A ого р dj NJ) лг mă 
ام عاك قا‎ Rf ГӨ > GO DORÉ f OH уй إلا‎ обі w YP upa Сн م‎ 
03021851 Lihipik Са} (бобо Jf KR KG ТРОА | URF ОБ) 2627 Gp 
. Ef OFF VE Y Go 
رين نايا‎ С ЧА 2 ОДНУ VO ока Ñ ЖЕМ Нар НЫ] - 2- 1 
ÜLT az ҚӨО) +R f tnt LOŽO ADU (LTA HO) YR ú! f ай 
LT © 


353:€ 2002 (PT قم2 نه‎ Ú URN! айт ep ÜL ЕНЕ КО ЕРУ ЙЕ UC" ба Сц 
2002 À, Éléments de gestion financière, 4° édition, Édition Masson, Paris, France,1995, 


р: З | Р 
Ө аззерпе.Р, Gestion de l’entreprise et comptabilité, 9°" édition, Édition 201182, Paris, 
France, 1983, p: 473 ,474. 
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Жет [El Ea MJN} ÉU i ЖЕЙГ 4 


NELLE әу уля Ф К Ко ЎА ДЕЕ роу: Gae إن‎ |! JFE JE 
KE T PA || ОР Ор оу ОБЊО NJLoUü zt Ü CEA 
0: 1 AE! 2 DH No Lid 


! نر لما‎ 34 Û EL- JY 010097 AH od yüzR Ü NEA = yüzR ú! Or ya 


.(tZeQFOFÛ) prélèvements - ӘП Rf Á 


2: ув 
Ө KGEAk- Сину удав 120 = ОЙН удай 


KE vent @ LE ized ax CA || ČN Ор НЕО Дӧн @ 
JR СБОРЕ f ý pA аїййщй оў gefa сет 
ODA удо 72500 баў НЯ НЕП JTO 3- 1 
7 362 >75] AF PK LP af] f KEE OSH مع‎ 11 HF وزع‎ 00/2 
((#Dydbk EA (юй @у@[ ANj 621 RA Оруу аар DER لا‎ - 
VAS як 
(атаана جنا‎ Í lo || Қару 68920011002 Í ZT qp > atk CBZ 
W ДӘНІ уай Сари Аф Grp 
VÉLO ф ÜLÉĞ С ЖІ $р[А1 Ярар! Вху+ Í DOS VE уме ПШ #й- 
LA d£ RT айй е сар eA Ф 007ص‎ USLA 3807 ар CR f 
грав боті край Ов Су дубай! ОДЖА fek Gj Didp LIST гр Ö5 
IT Of dE скіра (12 dé HS 15+ фо! бр уҙ урину ућощ 
с ЛОДА Û ЮЙ ОЙУ FOOT 301710 firo 
ры fÉ ürdi» jA Ü карш ü! KÇÎ аў гли Аа OCT fk- 
OEE dzMDPANJORHf Усов LA Ü Gû! Gj DV PKÔ 1227 f KE ачу مها‎ 
«рэ уб KE аду До! кз 


(DBouguaba.A, Analyse et évaluation de projet, 2°" édition, Édition Вегі , Alger, Algérie, 
2005,p: 155. 

® Ibid , p: 155. 

9) Vizzavona.P, Gestion financière, 8°" édition , Édition Berti, Alger, Algérie, 1993, p:83. 

04) Dayan.A et autres, Manuel de gestion, Volume: 02, Édition Ellipess , Paris, France, 1999, 
p:166. 
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ҮІСТ ІРІ 2 MIN ŠU i MEUT J 


Pod MLD nd VO +00 ČSN f LEURS УФО лук ORF Ged REA 
© Gy DFE 
ND yhijl1 рот | eKKKGGof ñ ! 0 0450 Сн yki Í 22621 Lb- 
زقلا‎ ON Adi Í أو!‎ (06р 
УХЕ + @ Y ||! KT д لله ازا ولج‎ EEN AOÛ MED (Е КОТ iol У@}- 
жы {+7 edf ОБ 
Pda > Ace H20! تا ةعم‎ ус р زا‎ 
DÜ 5 ROLE YG T (EREK уо erd dž СЮЙ 1 аў Kfp- 
рр قمع اجال)‎ f ak ADÜyÃDfEn} ZK жо À GI MEDIA (U Jegty АО 
шй LH En داوم‎ казе Ü LBLIRGI OA (PUT 
inf KR Ü ФАРО fg Ug UME AE WEX EE 05 ]ان‎ удо 060 - 
DË T o! yu 511621 OF À f LMOPLI 0 е0 dř 88ر6‎ 087 + PAPE LHD 
ӨВ LHZ 
: ООЙТ 0092407 VER 1 ДЕО :1 RENE HDZ- 1 
656 |р баруда Rf LE (ә: NID ZA] ОНЧ 2 2251 }ИНДЕ- 1-4-1 
IGE LE eÉ Nj امم‎ аф СБ NEE 126 +3 ДООР f Үлгі Т Didh 
ПШ АСР READ GR ú! + nt jild ANR KÁR Ú 858 EL A 7320/١0] 
f ТРОО Def @ ADO poz Í ZARA УАТ Ü + AMOS CHU 
гк ОБ ® к 5@О LE || ОГ ED RF yo П Мр D уй Ú +! ü Ny 
DK) Žep í Alf УР 5 фок р Ооу Ікі 023: جع‎ Ü DÚ فا‎ 30602 
ЧЕ СР ФНС NOR orea PK STE af ура 28 f ТЫК W| URF 
OH 2ن‎ dk F É 
бәкі о UGR f || زهان‎ HE СОЙ Т айр гёр тан) шт 256 A 
‚ОЛА ЦИ АТ НІҢ гг Rf (Daur f ФА (2ا2كريلاا6:‎ fA! ФО IN) 


(D voir : 


-Pilverdier.J, Latreyete, Finance d’entreprise, 2% édition, Édition Économica, 
Paris, France, 1984, p: 315. 
` Bouyakoub.F, L’entreprise et le financement bancaire „Édition Casbah , Alger, 
Algérie , 2000, P: 251. 
® Dayan.A et autre, Op. cit, p: 165 


-42- 
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әңгі УАТ off LORS | URF +120 Әә кіз 5021 ZA nd Grau f f ОБ 
DGoOBs 1 айй ORA Ону OER А DGSE [+ KEER LHE EME 
Q If HEO әде 11081 2% СҮРЕ Rf куе СБ (42. оф ӨРТ LDA SE مقت‎ 
. AL Pr Rf ОР YA Өл Í T AKAR Отор ең f +N Û ар 
Каф > ED СА GAS Ор» SURRY НА йәр Куг Ú DK pot da LPS 
ЦК іі امم‎ Á +50 ауланат жон кайт 0526 Ú LD Der Û +4фот 
VAT Û NYRS Í atipa Car YU UF + AF adef 11 аар АЗАТ Ûf 
уаж Ар+а@аёа?рР іт а> кайр! {Ан ар АЖҚ 2-4-1 
x p O5! BŠQZFEP + 211 Fe PAF! dd 07 14202001 © (УНЕ dě СЫН ОЕ 
Уа. Yu Ака? уф متف‎ 1 ayak аук e CK 
مله‎ Пг DS СГ F. (268 NY jop dek Ü КЕЛЕР дч DE 
GR гг А пе ү [621ت هج‎ оа: ОБ00@дуу 
УЗВ PR 56 EDEBÉ 020 Ө әна ENČ: 3- 4- 1 
1 db nf АЎКОО 
(До Dži Hf CRU гу || !R ӨШ REA Li: WUEOENRLE іру - с 
Ve ADYE UK оту || !R :LE eÉ ОМОТУ РЙ f (юш га Rl OF PP Nb 
VAT BV DK -HE КД ДРА + PES +1 Č5- р ў AGÉEL HAUT OOF NJok Hf 
. "+ o5 До et GJ LH RT AE + ap 05227 НА (САС 
ІҢ UR ДА Дд кад VO нтаў VA aff аф! НАггүоаў ӨБ erað 
@у%г РА Gyn + HD ddof уйун KKE ар! рар фауна ща ус к 
انام‎ Әрі о+!@ Об ү ббңезай KA Rf 5До UG үш |Ж Ü enod 
„(К af !لو‎ O5 +895 feof yh Y 260011017 (Ba ущ 


24:€ 0990 Cfen'f UCM Ор 001: Сп Ü DHE : fie 1! айоЙ тағ брот GJ J> '” 

Чой جمنعموع تجع يرم‎ ЖЕУ ЕГ CP ün Ü DT аруа 09 боох Ar 

350 :Е 12004 Огт dž 

Оет تمع باه‎ Ü Әде үт он танат аттан ام‎ 2337 гау ра ®) 
.55:f 01997 
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CT ЈЕ Ег ТЕЙМ) ï 


Оо لمعا‎ ӨРТ кеа? БӨЗ) 2Z LFA JUNE HPA 
184 NO T Hf ČOdoŬÚ نيا‎ BY fof LE تاها‎ АУА El ЦИӨЕ- 
үр Жеп Co МӘ w لاقام‎ OST 103444) Л ffo |А ОМК 
(боярар! عفدا‎ AC ACNB2 2T Rf Rl 248250 МБО HK ЛТ ad OB Gp м) 
Ү.А СБ(РА GS 
Һар edf HART FY o ур А2 Fito RA :Í пері nE- 
ҮЕ T PdFU JosÜ 2% СЄБСХХйОС/ ANPR f نام مارح‎ ё (Л Ярай2 
гарк {Ө Н Y окр аа ағ Аул рап [363 
о R@ Ө Оу Аку ДОН] adë 20р Db 5 |001 Hf ӘҢ Өң ІРД PIX Géof LK 
Ч ярау Á баз 
AFF > ІЙ жеңб [р BEE yë Бета |rofto "EE ЦЕМНЕНЕТЕЙЕ- 
O5! ||od Өв ОБК Pit Тп ах U' FEF || 'h [PPR A ÜAK Í 19 МРК 
НО | ها‎ 003 КЕ eng ZALI dé lefp EZ Í lof Fk fp ORA Үнңа КД! 
D DR epi AT аайы too edf ١|503 УАП of BRX. D Ûf 
AL 12 > DANieRÔI НК Ө Ve kY Ti БА 907 Hš 
КВА гд ок ÖRf R 6 у GI уги {өш ve 6 нара 05 о GEO ó 
ما من‎ LDYnó SF yë T 122206 учў (рғ || Gp || М1 аў Фйок OF ef 
O Омў Ge AK fek AZ Lifo 
fé Í !o || ها‎ š 0642 Ú әд Кре 632:26 Û Е af 2566102 - 
WO ýnÜ ČELO фе О URC آنا‎ урау бае гга ев 
d} à zf KÜG (Бө عقت‎ fan ПІ ПА ШЙ € 8 ]5:! AGF PAT - 
EAD T fF fof АЗ ІТ fo!f امهم‎ АО 1 2402 
КАД U PÁ CRU 2601 lon BET ариф 122 ронд !f - 
ІН БОЛА ZAF 1d|pf KR ET KE 002 ДА БӨ 05 : АЯ КЮ 
жа A يحمت رزاجزا‎ Ú Өш aGfof Gi YU UF 
әңгі BAT агр? ند‎ Í !g FBO 22/81 ЦУ :ونيا‎ 62 22/61 ПЕ - 
жой КД زوق !| رتت‎ ӨРГЕ 6/0] Í ARE сай !R (jo 


нар ÖPT БЕ ТӘН RIENAECHELYGR2f |в үг 66 Uza م625‎ ÜU Ф гг! К@т{ га?” 
227-225 :6 92001 (PT ]82ل‎ а 
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ҮІСТ ІРІ 2 MIN) ŽU i MEUT J 


etdi dé LH ІІ УАТ off Í ZA айр دوعا‎ ӦЯА 1 918 у 1201 - 
LE f KOT арЫ HG À ү ОБ а АОаР 20 [ZZ рјн U + ef 
(Аң @&@ 5j Ü я суу уа Í ZZyA о? 051١ تق‎ уа горар KÍR 
WU] гв ар pad DEL рБу, АҚ удай Gp 6/0 A dž 
, LGI Цара Не бф КЇ لاطا‎ e@íof +000 EK: I ZAKI - 
Хай ATOS ORF көй ФА AK yad ES PAT Me 7194 Í Z 
RT ай? рег үгТар «роху 1 tau f @гар1р:+й@и f @ар1 НА Û - 
Ө Үр ШӘ ӨЗІ Í ZA ur زا‎ VU PR AT CHA ÉA f ]عتما‎ коя 
244 КД + úf 2 AOÛ угібБкугкй (f YEN û! DHJÉUBO ااا‎ СБ 
(ӨЮ Í БАК + % 30 VD LH % 50 ühphó Ou гй 5 фо) OLD) Hf 
70590 15 Yi 22] RR 
VFN Ö5 LEP LH2rN |5фой ӨЛ гбю Dă yd Ууф ОБ we - 
!nafht 4203 dé + ها كاز اجن‎ ӨТ E VTT ар го А ША га Nà уй 
лиг гару от Gf Уо E Oklentod SU п аё LP ё Пор 
@jJzGn AD EU H1 ağa Gof R feb А Дії МӘКЕНМЕРГІЗЕНИЕ ün 
FT ФА ÜU ad Kfefep LE Некір РЮА Gea 0172/7051 обућу ОБ aja ЈА 
АФР قارح عع الارؤ 6ن اقاك‎ (бу 1 dE боў БШ унт уедет @ ho 
lanfod ӨЖС јок ORf @гар DPU 2Z LH: ЕЦ ЖВЕ)Фр2) ün 
:! 001 ОН быт азай цв 
lap tT fnk ORf ЧӘжГІ кей dE VOLE @ Фр а4гпоаў ӨЮ гөк - 
LD tot 9.06 682202 zu Á (Eso 22] ҮА ЗА PAT AL 5А DX2PBf Ö5 
نم‎ Gr || كه‎ ӨШ уҙ yë T عق /22ا‎ Û ПЕД ор а>АҢ RE if KE 20% 
| | | йй يان مع‎ АЈА E қау 501507 
ff e СТІП юни ООО У 1 GE tetpL Hz fek :lanfod Өв - 
ef @ Тт йе LHA oppo ÜT Cf арай هات‎ Ц 1101 FB lenfod aY Ijhi 
кф п Оф APÜ уй f аа) معام ةدك‎ ӨЮ 1922/8 - 
(Ко 
KG T Pd2 Ag на 221002291 үю 141 dd KeA Куак КӨР LB - 
Ө үш ат о 1981 абу @ оўу 
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CT ЈЕ Ег ТЕЙМ i 


: бй aGfof + ZÎ ZY а HAEE NÝ- 2 1) ün 
Í ха مه‎ G fto Euan jA azî ура ж 11730210020302 
Йй + eR (у 
bi DÜ او!‎ ip dy рек Аа р рауга A1 30,2627 Lp- 
VU Т ют артар габр 
هما‎ Ú DSL М) (11 cdp yGË Í тїлрЛДеджӨ  г®ю[+д LFS fp- 
ХАТЕ СЫЙ АК ОУ Hz 
к үбо 0518017 1 ЖАН Nj е LÜ LHZ% ОБИТ GE уж fp- 
| ل‎ f Sy || BŽ ki lof робна (у 
هديا‎ Üf ADU!HRŞIE KAR ]نا‎ LE уг +409 elak А FERE EDS ИНЕ 2 
УР 50 NZ od анан Hk üz نا‎ UZG KE Lho NGT аар ER DER 
81 юйюр fEfAQE YTS сн VO YG Í ооой (ОЯН VO LAZ 
Әр Кур Úf LE уга кд yd% KE GE VAT Gif KE дф и 00 
YOHHf VE Dý усна р> ar 110558 ОКЕ Ü NJ€5 ј20 | "НА УАР удах 
LEA LE уг KERA (уа ИІР af ар OHS уда” пРОКФОРҮ(ЭЙОБМДУІ ІҢ 
ШЕ 426) (1? 
+ REA! ET f KRR نا‎ LE уг • 
. (НДІ й 1067] ТО У уго 9 
НОЕ Ож з 
уба [уй еп | Hz А @р#аўБуг Н удай قاو!‎ j + фо КФ Рок 
УСА f Í lo ADAR іт Уро Í BAT аў yo ağk E yb GÁ пау GAD 
‚2+ РТУ МЕР? 


1) Bouguaba.A, Op. cit, р: 155. 
ОуФАҒА 2Т19 БІ ! مك‎ Ü 01:47 Обет |ЕННЕҢЕЧӘЛЕУЯЯ021 61] о U SK elf 87 
.92 :Е 12002 ШРОТ 
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CT JEL JÆ 82ح‎ 1 
Ta ДЕИ ЕРДІ ӨТ UE 


2 20 LANT ара nef ут Üf KRIT Gf VAT 5 RO LE VRBA |6 
. "INJ "Í АО Í ӘЙТ о у} df 
Kk ÛIAIQF Т +T гБ Драў ноа SA YJNI ДУА Ач: "ЈЕ: íp - 1 
YF УФ 5 Дот у 1 О ya Жр DÖR ل‎ BASE |] Gr 
GA pé AZ ACT ауру ў аря 5РАТІНЕІ RA а F +] ОВ 
2. РОУ ҮТ o ш 2 àT KLEE !NUEUNYZ 2- 1 
лаби à :DEÜ NEAT КЇ Rf YTS Yl o - 
мрарэтуажо п тем рй! DED 
ӨРӨ) усі атом) каз» 
+A% пт! рО || Ту 2 20 жЙа Ярар = үї o - 
(етй DED GET Ü п О өрі ОЖ ذ‎ Ñotf YT o - 
‚уке пу@» 12 DEDA GU п FASO off Y1 o - 
(еп DED СААР AR Í BNP طق‎ EE J ТІК 
кір NJ жаң d> : 6797 ZZ! Ef DEÛ 2 рекс: МИЕ! ҺЫ(Е- 1-2-1 
LS аре Шш кері АШЫР 1dyf СБа У + زنك‎ ухнА бед À Фр (бао 
DEU LH ЖО ÖRf +485 До + dp OYE! RRS + dif айу û агр ET АГ 102 
HT +f LE üu 5 GX À ZA Lenfodé 6021075 K 601 O5 LH K yhile BF 
MČR ка ОБА {+ уч PA . Left dF! Ef DEU f Í ZAK 2 
. "y B 5Ã СЫЙ О 
‚бю рө ПО 2 & кікіс Rif! NJŒEUNSE С 
y p Dt ax DÎ LA Әсі ТЕГ o Пё DEDONA : Kirtpl AE - 1- f 
HARDD ČA AD (ке РОЛ 2902 à ард БҮ ПА Uyd 
АОБ ОРУН ЗЮ ORF DIE ÛF ОМ: REY ! NEC - 2- f 


(9 Teulié.J , Topsacalian.P, Finance , gème édition, Édition Vuibert, Paris, France ,1997,р :229. 


I . 198:f Ораз № 2013! Ej АБ? 
Öf Y ОЙ ЕНЕ БӘ ІН БФ МЕНЕЕ p SEC] z FERE ÛEL NÜ 2002ماع‎ рің? 
08:6 (199907 نه‎ 288 Ú Üt фо 


® peyrard.P , La boursse, 4°" édition, Édition Vuibert, Paris, France, 1996, Р: 23. 
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ҮІСТ ІРІ Ea MIN) ŽU i MEUT 3| 


U عجن‎ IRR DEÛ WIRD Eek" (25 220715: (РУ o : فقا‎ 239 3- f 
Щу KGGOU ADE LH2G DN Раў || ür Ú 560 LE пар 110 ОЗА RE 
Ú ÓH УК لماج‎ (Уна dé ص0‎ +211 кс КОБЕ о LE Оа с || ігі Ú 
АТТ GENE Кф ГТ Rf DEAF! 2 yOLE 
. 62 لاقام‎ DEÜ [PZ 5 AK ET KS оге ү Ii: ПАТЕНТ 4- f 
ذ‎ ÇOR f КҮН) ADDEDOSY EÛ HD 6051 ің ук: +4 HF DED 5- f 
КФ Kan) @&@ў KERGE HAS KfeAODINŠLINDÎ 1 UF руб fj URN 
к Л Kft aif DE 0 E! + elf DES кр фаг DRÜ LA GS ñin 
LT Ж ғыда? ағат DE UA ЧО Раў 
CHT Фу КОРДА 6750126007 :زان تزاج‎ НИЕТ НЕДЕ! МЫСЕ 6- f 
АТТ GdEyPjp NG J H رق مط‎ EE 105 
Сыайрар1 ZAG ٠071 БОМА : HN CHIA УҢ А Ф НИЕ! (Е 7- f 
LH @БҮ САГ DE Í 126246 Phi] НА bo Асн Оду R1 qp 7628 
| жаг هجا لا ا‎ урке 
AT ар иба бай зор DEÛ Іні ČOK РИС НАЦЕ ! NJÚE 8- f 
Pt Ú لا‎ |2 Но гБуйР Ü dpo Í от А Та Ku @ififroU RG 
DYÜB + | жар ak аў го no Rk LDAT 2021 БАНЕ! МЫСЕ JTO- f 
CELA 1 ваў 1 ғар үш ЙӘ ІҢ фу ORf Uf О ет o КІНА @@ 
(892 (208 ар 285 ОҚА Gb 2 zu f ОН] 12/2 дА Әп) Lipami DEU A онай 
.àePDn ЖЕТКЕН Абақ 
5Доғ ОФЇ 722 220 5êU LE құр ОЕСР СБ 265 Ú dže А 
715 МАБ Әррпірі 267 А Lož 255+ o СЕ 0558 ó ORF Kf A 
рУ До LZR рау DE! уай 120222 
У Ai Оо Ач@ F LD BUS 2P ГОН ОБЛ ноф OR Ö5ذ‎ off - 
2002 


Ga نم‎ С niža Ži кізген z EpNMFIFIESTNESN Шоу Свт ” 
74 :6 0997 (PJen!f tzdă 
12,11: 0999 (PT قمع نه‎ Ü Ü GE пое م‎ БЫЧ زاك‎ 2232 BNP 


9) Gitman.L, Jœhnk.M, Investissement et marchés financiers, 9 57% édition, Édition Pearson 
éducation, France, 2005, P:11. 


- 48 - 


CT JEU Ег ТЕЙМ ï 


ҮТІР СБК Rf OH А ƏÀ r olf 55 off - 
Dı lodě ӨВ уҙ уёАк+ай] кесі zek @ CUS Ї УАС of 05507 - 
: GRA ]ا‎ 0 нк ƏPD5 До Í 19 ОБЕ) En 
.lanfod ӨЛ Č55 olf e 
‚л DYÜ NI EEO fiz Üy Úf ОБАЛ 5о» 
GS KAZ RU 930219070 знн L т АГ off 050406509 
DE дж ADMET LE poff || DA е > كه‎ а 0127 50% 
‚у@р> 12 05! ]061ل‎ оў рн мар ашы dE yid% 
(0072724 арго АВ {Пп О ZX AXE 
GEHÎ F5 Jok DK EE ARE HEE СБУ о DH > à 1f п Оу ОЙ Lp- 
wÁ kA @®ГК||о ДАО 
НО Gj تت ندا 226 نا‎ ÁH кө) 2240! ы ПШ ОУ В Lb- 
| EU N 
Í AT où LEPC 020505111 aU > ون‎ OA ACER набу DÛ ной - 
ӘРИ ОА К+ FBT Rf تلز‎ Б Lj 
СЛОГ уок CF dé LH || Gl: НОЕ! Осам NyNjigDZün 
гш ОЬ HK ÛR jA JT NER jA مل و‎ Et aa pK ORA Ü elf 
Gb 5|ок Of КАШ آكل‎ fo 9 №00 Касела ož TA - 

КСС» 
нййаргррА «хр! 541 Ор ау 299 z улау DÛ - 
LARA UT дараға Lñ ok ZS! нау DE ÛF рар уф SNK ШХО Іні 

жай арғы Job аб 


Пр ао (5098 аар || ua FoDjPHEEDEE AE ya 5Û LDS |S A оо аййроар+ддд ар” 
FT Éf NAD о екй عقا‎ у@р > B 
:@ ]مغل‎ dž H; AO DE dE j 

‚Ө ур рар ET dé عا‎ DA 22J6CRf ЫН ONA :K EAR - 

М POP OA ОА РА Аш deT гд Liy nds ef СБулб: +R 6181 - 
. Ngo ггА 
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Жет [El Ea MJN} ÉU i ЖЕЙГ 4 


ОА Куру فقا!‎ LE AT REA K LEAR НА DEF ак + if ШКО - 
T !oynfə [|!БА Шер 
a Úf جم‎ NON HD е О АБДИ! ed 2ER ота?» 
. aA DE !f АЩ O5 
і1аға2ух @) UP [и ЦРО difin + 2841 ы п» 
афО ТТ аруАгтарү® е yda áf DE + dpygek Fr Rf KČS 
Вр H3/ ДЗ яә СЕОБУ е аў ANY IÁ 11 
ين‎ хай РО (ERA No 63 DEÛ LUAS fj! BA Мойт Hf бау LP- 
Yedi dF DEN 
يان‎ 2 AGRf Lit уркО Ù Ае! АБ +z Í ZA фу De Ü 615037 ӨС Lb- 
жт adî рг у Ke :ةنبا‎ ÚT SK Ge f Y Go УрЦРРК 
CKPT إن‎ Әң КЕТОЗ @ л مناهلا‎ NE Y EKS fp Lin п ТЕ o- 
Y qaf || údřetedž ند‎ бірі Hf ed ¥ df + 
EL DN: Ûf GE даже) FO Ef ]زاج‎ 2 ФМА a5 о2 dk cfa - 
ӘСР е ЈА @п ЕО ІМ)СБ 8 ÛF R Jep 2 q ddef АЧ !RY MĂ KR A 
уж LHI 'h LE әл 65 {го аў РЗ fz Í бк» À CR б GE ге Úf 
.á ƏPDrj) НЕЕ q2 AGR +11 аў 
му К nif УФО GE fel айг ПО Әк: УН NJČE 2- 2- 1 
Í Bezk + Ü дабу DE [рю Í ok OI] IH FLO LEE Она af 
+ УХЕ o ÜA кар lot قبن ناو‎ НСА ШЕРА КӨЛ + متك‎ МЕО Я dž : јр 
но |0351 dd 265 05 زات‎ GE UD D APT Úf UQzA HU + df 06 ع‎ AE ойған 
УРО + الات‎ pf DDR + df ¥ Go ١| 25 LE 2 ОЖ Ye AF ]ناج‎ fz Í ZZ 
СОЙ > ó М || 'RÁ Чер Dr ü! Нау dif لا‎ Go O5lenfodf eA 6010] 
Gj LÜ le REDE ÛF NE ДА. "1 arap N5 arik PO аш NO Y À Lj 
2.080 | ВААС of OS! HAA 5 o 


23 :Е 0999 (PT аР Ú Ф Cf al ЕСПЕ! z HERE (EL ве p CUP dE AN 
® Depallens.G, Gestion financière de l’entreprise, 8 4" édition, Édition Sirey, Paris, 
France,1983, p :146. 
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GS ПР НС oi 22/151 of ОБҰЙАТ- 
АЈС [ий Т аға KG ОБЕДУ DEF tdp YER f 05602 + AAC - 
YO ÛF убод iÑ R EOT Rf yka dk: ПР 11G СЫҢ UEP yhte Pr 
SA LH ӘЭК U АеБ2 O КІН ÜGT Rf U FSI HAA о ОБЕМА - 
LP @ (К ДА+ СЛЕ СУ ČSN KET f блуса inf аў 
(осі д) كل‎ Ü ÇOR f RENE à +04 ] VA рау Оф гр г» 


‚у @ 7 D ОБТ оў гањ 
уб ОРОЛТ dp (оўо fep 22 Poe LIE je CHE LINEA (9 fe 
«1 EF DE най + 


2: ! 001 ОН бы нисе A DÛA + af DEU Line ОРГ мудра 
к LHI اماق‎ b À Hot Ді yeăki АГ of le EBE DE Ü НОЙ 5об- 
B+] lod Ө БЫ 086 ORF +] DEÛ > тірі Ü AZ 6:22 DDK 
| | | VTT аў 
0 DES || !R Шар +0 SKA Rf 50 LE О + сау (CEE - 
Уфе 2 Lf OT аїр\г[»СЫ озо 
Ef 0: ]ا‎ > егі BAT аїйёгсдРӨ et Dk DX а LI - 
d: ل ةن‎ ажур) А le BF DE РуЗа NAI POSE 
(Bj 1612 нару عب مشا نيا‎ ) YET Č5 оке WÜ Каж 
سدم زم‎ И > d AA 
def СЛЕ С но? Í АЖА? зоһкү ШТ ¥ GT тула Fe GORE 1 ярар ую» 
ж қуа HDR LÃDOGEÛ LHD Lj АТ of Ö5 
‚Куд уар (ЫЯ f үг GBF Dû! eA ЯТТ айй» 
РЬ HKI LE DEÛ 67:52 ЖОНУ || ЧЧ 
го тА LHA јеку Ирена RUY LDL 05 9404 ае} DEF ул» 
VTT dE 


(0 Navette.P, Finance d’entreprise et théories des options, Édition Économica , collection 
gestion, Paris, France, 1998. p:34. 


Онан نا‎ Фат ар кей Әр Ü НЕРУ Í z UUAN HEHE Laf Ü OG боя Аш © 
.453 :Е Ü003(PT dž 
.60 :6 Ü998ÜLeÜ Ü fZ (РТА 2р0 SGN] HEEE (Еос قبا‎ c” 
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ӘР Í !qU' ЖІТІ Fo LEE LE dl ZK GK Rf deno 1 д0 сњ 
yf LE 2 Aki DLD من‎ Ү ӨТ DIGE IUT GE DER 02087 КД > 42 Í BAS 05у 
(аша 6000062 2+!@ O51 0 yki 
LE nf УО LHZCORPU о 1) АТ of le BFE DE Û + Bã гАүз)» 
[1 Дю LJ ZAR DZ yT об! рур 1 302712 ET к 
: бр ні Отг GE DE Ûf PA :دخ‎ УНЕ لاقتعال‎ с 
HOR dë KG ZRf O6 olf ОЛЕС НАЧ tN IA ŠH IŽ NJLE- 1-7 
оў ӨӨ Í ZA Арон © (EU! yek env DR НТ KAY LE Í fo DÝ 
ЛОШУ КАС оҥ ООП КҮЛ) ӨТ ФА 
5o!f Чий! (хб ОГАН LE ТЕЖЕП z HEF HATF NJLE- 2- € 
LOIN! п Оу || 2061 Ахад لقاع طامنا‎ бранова Ö5 
{1 GBA ФОУ шаң о CFA ED 
ПТ азў бок GRR ú! DES кір: ЧР О NÉE YC! NUE - 3- ع‎ 
afd [zÉ лага وها‎ GO ČR زا‎ fehi je ER 1 раўне 655 off مع‎ аў 
РГ Úf ар ÉC OA LIT dE LS 
Í 1 бкОБ» of DEF LAAS Ni OA : МӘНЕ NJČE- 4- ع‎ 
ОЎОЙ 1 24 "уде афо YU 63 doi Т әу GP! ОО ذم!!‎ # DD 
ГЕРЕН Dit уай әрне ІІ МО (IGR ú! +4 DEDE UF ІН АСА Ü pf 
АФ ПТ М ТУФОК 
LE DY تاكن عع‎ Û расй AMEL РУННЦИМЖЕ- 5- ع‎ 
YÑ ра لما‎ KA Can) мдш DÉS нару LH AGE SANS [юк GID 
МРТ КШ ОЖ Фот КУД СНАГА ZAR VEGAS N ufak YEN 
(Жат уро HBOS Hf يليت‎ Í ZHN ІВА PDA yz DEF YQ Lk ã nd р ZZ 
اما‎ КШ) Í ZZ 
ҮА уф ОЛУК 047 € JE Pf Lb: ЖИН NJLESIAU D GNJIEf NYNFED AT 
R айдццвАОго ай ВА Кі уйгдо дк et DEÛ YDLHZ 
ООЙ oi ІТТ HE VEKÔRS фара ийер dř 


(PT dži Ч Ü2 غ220‎ idld2)02: ами рог DD КІЮЕНЕО гродз AN” 
55:f (0998 
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ЖЕТ [El e TJN} ŽU i MEUT 4, 


@ ]مدا‎ dE 111 Mb of (йез r |ó fefep EE ПО B1 она Li K fp- 
ПТ азў арфа 0442 y Gps Аф ЛАЙ ZA VAT о уф гт (ої ОЦЕ А бо 
DÜ LHE 01600408 À FOUR RS KUFzdDSU’ Ру р R CER Ü NÝ و!‎ 
саат тан птусди Фан Кур م‎ арон RAR APR À LÉ 
نك‎ 
(EDGES | !عاو‎ уь Ke اتقى3 رجن‎ шә LÉ ПС) ا‎ 
= ууф GR À GE A1 ауса 'RRĂ 
vou о ak f 1+9 0 ог Di: 5050 LE YA OU - 
рой Í Са ORF Pod Ө Г 5 AKORD Jok! аР Су 
Yd Í 'qtu dé уа HALU арков l2 AF DR Ü раў aff oLb- 
17 айд ара Јоу + ВВС Т if 
Хал АЕ {ре Liy кудай تناع اصن‎ DE ÛF у@Җ f +0 роо 
2 улі |ПНАШ/ ff 5 RO LE yB aL (өркү е] - 
> +z Í ВАА каг f YGo урК е ,تفاع ةنا‎ DEÛ عع »ا‎ DEP ПР» 
.U ІН 
Z ù ÜA ald dj U 2200 || 820243502715012 BE DE О Най U' 2zke 
бё و‎ Rf اط لت‎ > Орн ND Ü 2 fe Í ARE VAT о 1/82 à GA Gil 
1 Eh СУ IHNj 07 
УАТ оў 05508 GOA Орк ORf ÜR LG ПО 11G OKGEARF 112! - 
+6 KP ӨП ЖОҚ d: ZZ 
afk LD дері ZAD à Ue А Қа ПО 05 АҚ || HLen b (63? 
Лб معنا اقم يف ذليا‎ 2+ ү д бі HA (н 0 ҮТ GE YAL 
HET UNF НЕГІЗ? FIJE- 2 
СБТ @ GX ОА /ا‎ aff LHA ју Í lo Let f KET HE YET D абд 
KÉZ ЙА рр" у+алч тиб удо LAA ANLE% U à аА СШ +202 
KEF O5 LABS рр Dil) (NJd уо yok 1 ad Yo +80 7 yd 2616455 2 
.DpIG azo á ZMK Gp RA Oq. Lý ahd BAF кгг!] 


.121 :6 ШРМ № ynedö fé LE æ” 
.30 :6 Цоназһоулго ке фсансі з HEE عا‎ UD og |)? 
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CT JEU PO 812 Ї 
حقو هجام‎ А ДШ p o ük 
ОТ ad О ДЕ ӨҢ HO ІҢІР +01 нару 3017 aff dă او!‎ 55 ОБЬ 
2 EX Кубопф ETN] !R RA (у S ñ ОВА KÄ KE EN 
НОЛ Ü نامع‎ IT ОТУ 1 لكت وطن‎ LOI !RÎ 2و!‎ u Dij aR Hf гбг d2 йк 
ŒUREF OU fN) йе ok in 1464 f PEALE Í Z2 OT унс D+ d} 
. Gj U 22k fpČRf ВО ТТ aul 6216047 + О J UR Ú 
(рөшікургіт 5 Па ЕР o 
: YN ӘЗ |f LES РА | rad Lłdž 
:a HEDE- 1 
تقذ‎ LE SHD LT DYI ДЮ af زافق‎ f LHYARSDIRUT ар Ldk [p 
Ofek جزم‎ DED; الع طعا‎ СОЖ 216 Gjr оК a KÉZ OSUnÜ ӘЗ pL GREY 
НОАМ) ag LFS. ур DRE ВОКЕА А КОО ҮТ о (@йбвоАзо Lio 
LOGEN € f БУУ Yz Ноў tn ALjDEP || jL DB Ü Херос FR Rf 
NZ УОЛ ANOR f уі Аф? (Eu! Bij] to LAS +dp E aP& RŽ 
ЦАТ 2 к к МЕХ Do ЦОР LO U әрі УТ октар LD ТУР 
үл қал KE әрін о 1 Жар GPO + ROR 1 рУ " : NDÏ Z4 1 
ШИТ ok nf la р УФО НА " : NÄ Яр LH © @'К@ РА VE пр убо 
к ОБРА. КАТ En ОВ yp DIDIT KER dft dpOSyXES U لها لعل‎ 
f 
ка  +!G Ö5 2607 LEFF Î لو!‎ T ФГ f KE HE р КОТ аур amk 
kiU Дорі AA оў Í ZAEAY p ADS dR ац агудат уа > т 
ODA 1 ЖАҢ داج‎ SEA (КХР + @ СРУ ГД DPPR О + تكد‎ 
DRE NF М225 D fH WTI Dip OS 0982266 |LA fð М) Да - 
OT зң 


.110 :6 0996 (PT dz dÉ LE +0229 انا‎ рғ ПНЕ ЕП ур ® 

нег (От ةتمنه‎ 2 уж Коал] зәр Фура Ro HE ee NA AU аднай бг © 
.37 :€ 0006-2005 ++ Fen Ë 4) +201 Up 

.423 :6 02001 (PT айра UF مذ نا‎ off EN NE Ке p Сге] PZ وين‎ © 
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YTE Реті MT 


YER Í сарам ize Кай А Кулк Ао ғажудопоі Др Па 0% hý- 
жару Доў уч! уд L НААН NV GR f Dip 
. |Ң DEP ةنبا‎ Ú +6 05١ ET رهلا ناك‎ AT of EU FY - 
3:0: ари е EUR -1-1 
716123 + dips ÇOR f уїргс#С{ пау Не уло: لها زات‎ 
(41 HE МИАТ oki Hf ЦЕВ DT Отн í Alf ПУР aJ: Alf ГУР - 
+@Ә ТТ GF Ni À Ор + 20 Pó 1dpLH1% 55% 1 ) Liniefide ed А 
YU af ORT 05590206 + БУЙР وارلا‎ 
كيتنا‎ @ г Өлі дл f Í T PEY انبا ع مهتا‎ (ІҢ ЦАРУ لها‎ 
1 2887 Ц2Р{1#4А{ off GÜP 142 
BELT dë реу LS LÉ eT окан СИЕТ z ҰЯ ГДЕ 2- 1 
0 : + 18 де] уйы! ZAF YAO 2 А Ü ФОА ОГ Уру ЙА ПУРА 
РЕЗ t © УРЁН UF +z% 2 ЖЕЛАКС» кюр 1-2-1 
Ца 25 LE |! Üjftef НА Ы од p U25 уйР урў U YEA du Job 
еп fep yfzd F5 eo уюй CALLA р! Ак Gi 1 РАО yp ИзоАф? 
«о наты AE Vo АФ LB SLI 1 (їл Nó 
LES 2 Keb Í ZA oN dé LISO Ко :عنام‎ ӨҢ EX N£- 2- 2- 1 
la #قيام‎ олт риф АО орай (НУ ليا‎ A ВАЙ 2 биг CG À А 
‚уп 
VOOR @@лдгг@{ кеоту блі ІШ утаа BF AX N£- 3- 2- 1 
LEL} BD аа БЇ ZA of Sp iXhyš КЇ ис LUN dé %0 LE Еп ФО 
ШИНУ نامتك‎ Оба لعن‎ yDE 1 Б АТ еги جتا‎ 15007 Кет LIII! (@ РАО? 
КСР Í АРАЗ HXT oKK AF > q БНА UBD КӘ { SÍ І2А Б ОЛО? HXT ok 
ЕР !f Í انها‎ ӘСЕ +1) 
مثالا‎ уу DK абаў dp ADS 24 ОБІГ ëPk ÁNj:Rayga JENS QẸ- 4- 2- 1 
I Hf гү 2 ІРІ рекну КЕРУ LAA Û DE 2 06106 Didier 


.168 :6 (2002 ÜT артууну EN NE pe p СОг аг ра Өз 7” 
лав, 147 :Е ОРНУ М уп НЕДИ ОКТ а зау ба fiii O 
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PR f Le 1Дж1 рет Í Z4] !R 25 تن‎ МАГ olf í гї 0 
.2 SFR U NB NOLT1 кім) (GCD APT di 2507 ӘЖ) 
| Ж (NAD 2ай LHE US ОО Ба +5 ho їг ЕҢ 5-2-1 
(о Каер R 94/2120 Кбе GA PEA (Ур fri Q hf لعل‎ а 601 Z2 рік 
БУД f نتن‎ DS PON) LHÉDOT > +2 МЕЖА LT 0035 G FES Liso 
УКУ FF RÄ LjzFBb LIZ dý Û DN o Í 19] !Rã DEBA) 250226007 I 'gy eë 
D : УФ ТО КОЈА Т ӘМЕТ Рё оса решив € 3- 1 
МОБ @ ЖААТ CH уту АМ: ( ач p GIF) NNA EGE- 1-3- 1 
Ва dé Dé afd АӨО 6T INČA (уер OETA (РАБЫ есж Hyg ehy 
УАТ Ü YIG GÁ урар HYP PF ҮІ ОБа aA Лий М к 02 
U af БАТ оКО 1 айй сө + تقلت جز‎ U Кво "ДО! АЯ? D Кок 
НЕК HA уййн! Gif ІБ әд пф: (LME SENS LE URNY- 2-3-1 
+ رمعم‎ EN كاعر نا‎ GA (10) 140% PT! Наар Г БІ ОЦОНОЯ) Асб 
| +ар@# ДЮ Pif YIA OSanpk GE Ша || Афар GE РРАОРОЛрА ВУК LH 
."U' 5JeND' DE KokL рафа УА U YIA OA О" yf šfeAD' Dš Kok 
Ü NS ١ اق‎ Í ZÁ KokÛ U реу ET KIG fto:á HEURE DRE SH - 4- 1 
Її Акмет КІФ RIDE VAR RS Ö5 2617 LISO 28600405 UA уі Д5 


:LIRG Lis 2 HPAL P 
“2: 6 48zLIZPIDDKE А ур ОБ Т CGR LU! +4907 1E VAE: 1 HHP 
Kef = S 5 360 
1-S 26-6  |................ (1-2) 
DPF Yi 5 : UB ® 
ЦАТ 126: Dc 
.Ц2Рў RS: De 


уйР (РА + تت ذ وروت‎ LE || Ü Ruf PF LH ÚST аз DE Gif ІНІОБ 
AXIE كف نفام[‎ Жүз 2607 LOF LNOG DEA ü) јоу wer СБА ПУР (и? 


.121:6 Ше Pb 2000لا‎ © 20 КОТУ مام‎ 
.31 :6 es دا‎ улеа анг ФЕ Jp o THING HIF ајна бг O 


- 56 - 


Жет ІРІ РгТІҢДІМҘ5Н/ i ЖЕЙГ 4, 


10 € урга +p iB RTT ad Каў М О 35 О 10/2 ЦЕЙ CT 
Леда сф HX 2 POP Í HAT ok 6511/21! ELH 
(ЖА Ülerzf тті бс OLA сірі HiT ар ПФПР:2 HHP 
КСБ У уона 81 OOF LD! ё Ұй МИЯ AO U јер LIGT ІН 
ШАМДА .ї aa] lot NZ УІҢОЗЫҢ (8) Нок dé Ad Í САНТ 23 
VAT НІҢ DŽPÍ Go Ш Бус0235 Ij 60/005877 (3040411 acl CG k5 @!f 
.) % 34,56 ) ФЕ 
DD € 3/2 !ol'hi fS AS DE у 0569220238 hill 24 ПФ RZ +!@ OÁ 
12/@//гх® fp @2А\А (j 'R LHA 0902/0237 LE КІ dé Dog 1006331 
(ек ÖRf KÄ Т1 ad UGLjtZJU YU ohš aff LES 502 ЖА fj Ро) 
ЕРА LES Do йрн КБО +E ҚАЛ 2 طداعة‎ до рар EPA 
КЕРӘ هون‎ t AK LIDÜINASF не O5 05] >+ {А Üd ZZtu RHE WeT!f 
تملع‎ SOP СБР Пул СА Ü af LS KGD4 HR Í ZÁH +E ҢА 
‚Чет ١ قط‎ уҙ ус тб СТВА NAT of Aj LIUOU GE сой 
удан ї бй SET || АШБУЙР 109906 285 :UEGT إتاى‎ Е NBIE- 2 
2 ре МДАР әтер Ü 68ت‎ LIS fhigh нед St @ йет f KE а 
Í тоа Шр LDRÜ РОЗА (l) af HHO 11 аз ауа OG 2021 ZZ 
На Шәкі lot 0042) ƏzfÁ U' гү YO Po 25 фу ЕКІ Әз І ZFAp U 25 
[та оф 12р كمع‎ ЛТ ауар ated г р DNO M LH ШЙ 
ОМТ аа коя удел пу Аф 
II Ö ÇOR Úf ар АК ОБ Gp ER 11211 а Lefp а (о || LÉ LFB+A +5] ho 
CRU Kfe 2#куйр LHAGN ORF ау Т рок САГ ٠2015023 602 ¢! 
«Y1 EF زعت‎ KEE ČEA ČNR dAT HE Gjok LILAR + dE 


(D Arzano.R,Le financement de la petite entreprise en Afrique, Édition L'Harmattan, Paris, 
France,1995, p: 43. | 

(> Courrent.J-M , Sammut.S , Élaborer son dossier financier de création, 327% édition, Édition 
Dunod , France, 2006, p: 45. 

9) Bouyakoub.F , L'entreprise et le financement bancaire , Op.cit , p: 19. 


ST 


CT اخ‎ Ег ТЕЙМ) ï 


‚Сюй? оҥ КСБ | BAF гаў йк Сер јара - 2 
Ағар Аа + Eu AG | هد‎ 5310: oe TE JEU 1-1-2 
OZ az Ү8е 7ق متنا‎ у@ 1 бБгг ОА уа АТА 041 PERS 
NA удо LE VAE OA LE 1206505 BK || H О...НФРУ 
aH يت‎ LD! قا م‎ Rf ОБИТ аў уоф (ОҢА lefp аА гор јн} ФА 
PL ل‎ 02 Aeb!f KIG AAT fo 141 MBIA VTENE ү 
EPFL ТТ ар 26 005315072 ATK : UR ФЕНЫ P Fp 2>- 1-2 
+ PERA EE f >» تت‎ pr XPdE ІН ЖАҢ унмес (қақ DE IPA ó DZ 651 [d ЮУ 
ЖАЙТ Еў КОБА (ӨН)? @T КЇ ан ОБЛАК 78 LE ЛАФ ÜTT ай2 
ЦУ et جا‎ Но dÉDYÜR О+гй pcúděf ОБОО хай ПКА 
LH 50034 Ü tau {А (9 yipaaf ) KG 085 Сер г +o ау 
YÄLŞ Цю Ö5exK ORF Kfetztd пй ÜZGÎ f > q БагрП !o dit p à ناك‎ +ZEÎ 
2. Сюй ХРО! HZ 
DK Ü 3f ОСБ 6643/6 ORF КО ad Lb: (лаң ПОД е CÎ z AJF- 
Y1 IRF GROUPE рў бА 6 Tpjojt ® 
deufe AA PE ed КІФ ФА (ОЁ كع‎ z AJ- 
ай 
Î ZY OF LF GO 200226: oe M ЈЕУ f UF!UOÎ 2 611 - 
ا‎ ЕҢ)? 
үдері ТОЙ уе ١26 Ке СНЕ х ШНЕААНДЕ ع‎ ШНЕК dš 
YODT х АТТ 302162201035 Í loll RFO SR VAE oi 007 2 Rf HL) 
ЯТТ EK GRY} СА OF ied GPUjLb: oe WÄ EDEN f عإلة‎ 04972 
HRADLILMEERI2 De Í 24 الخاض‎ РЕА уе 02 ФА НРС IPN 
. 619055071121 2668/6947 ZA Ў Í A 


(D Ibid, р: 20. 
tnat AN јер lj ДІ) 
.58 :Е 12002 аны ы e ¥ FT o5 
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Жет JELE e MJN} ÉU Î aiT 4, 


ОҒ FT Ab ÛRT ар уйсу жар 2312072 ОМ): НЕННЕ 3- 1- 2 
051/05 75507 LHŽJ5 fof ҮА! U 226 (БАТ 10/002 СБ 05 +07 5 До Í AK 
ПУА U |6: + 2 0617 KR Оле уйд KA! fto dà) ОТ PAZ 
(ӨҢ GREC yríDL роуа OA مما‎ 2200023861 Act Дк GI Ue AF 
6 NJ كر ريا‎ Ока f haaf О ОБүңі 11G Оскар 200207 гпхА af 
: 083670675 20150721 гғагхаруд ар 09р pK PU: Zol!f || RAA FE à д dž 
KG LE +N 106122 дй 1 ор јоррус OR KET ар! ЕЕ YIFHE- 
.+ 062 2015081259 LiHyu az AD ДК ру 
az GO GARE +3 ++ РАЯ дар 5 Fok р: Hg JE RENÉE 
: OfAdF(1-2)y#£T!f Gba LEA انا‎ 6722 ed аруа + 5KÎ 72 


iF ОҚ (1-2) ÜLE 


14200074 


СОП 2 


10 20 30 40 50 60 70 80 


.130 :6 د خطيعلًا‎ угам рг DD Ez Ki AE АҒОПЫР 232و‎ б/у): рор пў. 


Gir |267 ПУ 16 СБАХРА  ЯБРРАҮАНУ 24681 21701-2) yzT!f LHDDr Ó 
2012072 GAT ау VD قا‎ кі GAIA R@ говор jHNjt тер Í |НА Ef дуро 
نا.‎ Šf Í PSG ١١2001205 Кеф ROLES Eb OB! dG 


DO UDI f رمتعا‎ +9 + >» 68010 + Lenfodé eA Кар DEÛ = +@Н@ў5До * 
. 2> 

ARE UDMPoi [إمععة.‎ Üledž Орай 7 

.408 : 0998 Ü fPD UG Әр) 
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ЖЕТ [El 2 MIN ŠU i MEUT J 


(КЕ > Go Hf 2 UP уйа тоға OPA сой Ə( XPd248IK [KA 
OUT GE ОИК OR KZ у Е PS GS ANT cdp А Y [FA nep á 02 @ ус дй 
: 6 ارلا‎ {97 PALLAS 
ІНІ PT Nb Q ASAZ LF Le AN ОНЕ Б! 22951 ТО [ЕСИДЕ- € 
юар JEU бы ل‎ бє шр LE НЕ р RGO! о ЧА 
OT Дер! NOU t ff PTY OUR] !B 
КЕЙ? Y y Í !و‎ 2ER || АҢ айй у p COPY ЩЕ :1 IFDEUE- f 
65 ДКО Кё CI ДІ АНА 192 ДКА @ к ORF YF 1002 а 
GB иер YILILRK Rf АОС f KEI AE +3 106222202 КӨ ар 
05 2 ET RGJI If Ds Üffodÿ уау O5 GZA oR dé 20902 FM ЦУ нб OS U zgedz 
ҮА AQT ü! + Rf +f OKU LO foSfA.U' af RGR О ЦЯХ + + ff yAT UF 
tdp LHD fd f + Акро OH 5246 р || U$ Í roll !H& Ш ёру + ru @ f 
PLAINE VT ü! 1A !f idgf نا‎ арна СБ 1, diji BEA fo Ш гү 
+ © تقبلا‎ hga Дор: Í lo عباصا(‎ la ام‎ HHS U ДЈ БОСА 
نيا" ززم مامكا‎ 8810 lo а ДО PT каб 9170/1002 ГІ ZAT GET ok 
Фа КОС СБ ІРА 
W РАД ко ножей уюй юрга оуб @р г+сар2 ar - 
11221 {КФ FY BA овуб" Ауа 
жй (Бураў NOT U 25 ZA ROHAN Аорұту- 
dE PÜ д) LEZ f BK LT f КӨ  LHA] Аф لا‎ OK ал - 
Y LE КО EGU KČN || RÉAKEGPÜ U' гл 
Н 1 BEGE +202 Í 12784905 || АҢ EEK LDL |82 hi! Afat U ДОА 
‚ КА lef АСК баз DE + ё LH] IHS à gk OG ed Ш DŽ 


(9 Bouyakoub.F, Op. cit, р: 225. 


.333 :6 ШЕН һо улго аруу Ü DT аффБу@ раф (аш? Ав? 
Ө) Bouyakoub.F,Op. cit, р: 226,227. 
2000 (#Jen!f (РТ مك‎ Lil FGN] Й8Ё@ JEDZ:HGUNEpNEI z RUNFÛS o!f Ва > LEA 


4241 :] 
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Жет ІРІ [821118017 ÉU ГЕЛЯ 


CE фе Уай RT аў LFF кре 2 pK: Не МЕНН -2-2 
Hu f ур жой ОС Lins EU ET По ОБШО alf кірінждең улізі Hf 
: ОБЕ ІТТ cHENJyu PKI Hf 


. МИАТ 0060287 2197 / ІН Ск = 0287 ІН ур 


УФ ТОЈ ynÜ Le ام‎ HSU деў PAGE تلصلالن:‎ 1 снае NHEUNJŽ3- 2 
: + 
фо аяу қыр U AS DD كررم ليا‎ Ау НЩ ЫНМЧЕ!Т О 1-3-2 
ІП БОӘТҺЕЕГТРР 1da LD © UIA? f СБу{та2 росе OA ET ІК а 
ЖОРА  улізісірі п П?Р (1 GER Ü مجع‎ ҳр 2ع + 20387 :نيا‎ 
2% ОРТА ӨН LH КО HA (0 паз ОБ ў 
ӨР ONF ORĂ Ш af > ФО БАО Куси GEGE Í DEF o 
ВРА نكن‎ ] 102 
1D казыр tdpýčokă ooUBA бугра СФ LÁZ Í Р» 
АФЕРА афі Нарт! р Әзбі Hf DEP! اهمسر‎ (L HH ИМ) 
OÙRF КОСЕ ОМА :" Les facilités de caisses "БМ АЕ ANSE - 2- 3-2 
À 'Á ра 24D ea DOZ! GAY Golf Í БАСК 05690202 А% брід 
AA à KHY LE KÄ Pk LE NE RT a} НФР صن‎ KE гг 
жайы Ö5 I| كه!‎ (Ед њр à B RU GE YEO CD 5+ лаи +i + LA 2/25 
По الذاو‎ adk Y of ! tar А Le Yt o A1 дай әу уау De + dé نافع‎ Lisdz 
. ary GH En Le ро Акко Rf ANIŽ D 
| ВАС} 86ت‎ :" Le découvert bancaire "> МИЦРАҒ f [Е- 3- 3-2 
t o @д@р Gep GHZ АВ Rf 6621 ER ! 51 00 ОА КОФ RÍ FoD2 Атаў 
LAdA À ий CAE ! уай уар > 12 +48: ПРІР ШЕР) ОБС [Liyri k 
Ni Á Í юр ef عذما‎ [рга НОЙ fof || 162 ЖАО 287 Y Gof اك‎ ДЕ SN. 2 5 Ак 


(D Courrent.J-M, Sammut.S , Op. cit, р: 49. 
.44 : 6 Шу madks off Ва > Ае ДАУ? 
(8) Courrent.J -M, Sammut.S , Op. cit, Р: 48. 
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dj 682 Í ZA aff I| LÄRT Gé Lis GF LE LS: ND Nz ОЗОР Ü ОА 

2 МЕА di Т عم‎ [I hi) 267 фо CRT 2 Өр AKKGÏ гео 

f YOR ÖLD пӘМА POS ZE ED 22205 oR dU 221108017 б гу‏ لا 
O + @ Me Ји Дону 2а KÜGI GA (Уудс 2 Атда ZZ‏ 


.erij!f YUP ЦА dFOG Af 2 13072: K 
‚2 Аай ZY НДС +1 للحت‎ FEF СС : ia 
‚мей? Арі Z% û DEI2 2 [fl f : Dec, 
rf уйр ШЕҢ ОРІ 2 72 Аай ZY Бес, 
1 2 Анай ZX dt f +! :C 
арн: B 
نمت‎ fp 6220 1902214 NOR LE на 1223 ТТ edf + 906/036 нр рр 
Î !q ¥ oyd U 255 МБА 205 dd2 J ДЈ 042 БЛОА МАЯ Í ZAMZ 
нар кат L (краў күй СБП f ها‎ 20р || If усо || ІҢ .® ذ‎ ҢІ КОЙ 
. 76602 ET kÍ ZAT айр\с[ра fd Lot у 2 рк Alf НААН Ro 
ALU 1412 Н 30902 ON) :" Crédit par signature "ШЧ МБ-4-3-2 
ЦУ НЕ ОБОВ А Еау ORF LET f КӨ CHF усій йар Ї !o | Щр бло 
vhot o UT 28/62" Caution Ý АЖ: уф ليا‎ f | HABE 
fre.’ DE раў олет Паў ER $ Û ҮТ Әрі а рар frNjyX13| 1) 
. EZ ААИ ау EU L d: + ÁÁ рп роко! кеј LP реро 
HAE az ыру If Liu 0 :" Ligne de crédit ‘DIEU 5-3-2 
ра كلم‎ OQ Овоо U af HO 11 айй zar Û САОНА (l jz ho 
.84 :] 1992 فالاواع‎ аяу КОА ОР! УФ 02 : ТИМ ани 21 ©] [6082+ Офе 
62:6 0001 (PT ОЕ УЧТО ањо #М ЗШЕ? іру (2 


. 204 :6 ОР b ملا‎ 2020626 ep © 
.60 :6 92001 Fen аят КОЛДОР! Ар NIEL каёогм 20% 


©) ВоџуакоџЬ.Е, Op. сіє, p: 244. 
.72 : 6 ÜZRS د‎ ned TRS Ө 0% 


- 62- 


Жет JELE e MJN} ÉU i ЖЕЙГ 4 


I Hf | ZA) Rd || f Lips Gf АМА бао eef АСК йар Dip + (p LHX قلا‎ ydž 
AT ао ДӘТІ ك2 ل اتا‎ Í Т ot tu 202117 дай щру 
fo | юкер ной УТ KÎ ю Üp BAD OA ١5 Мр Í BAT о? 
ثلا‎ aff Lin KA foot oG Леру шй! рї 249004) || е 0422 ца}! TH 
DF! SF 1 OF YER f DE +!G OA ü (d! Í T Ff of ONF EME á FOÛ LT НА 
ОАР +E f 4T г кб дес |р GPS HÄ LE она АЯ Y RÚ D2 ук ав 
(ҚА PU Raden ZAFÉ | oE لاو‎ djo% DĚLA f DE den LH 
d: ане Сер GVOT || Арус k 
Ұбо? O5 2ه‎ 1dpLh2 20 Á % 10 LEŠ ğdž MU afd LÉof - 
W dE تم‎ af Th المج‎ Ü aff 
Ж УЕ VAT ZAfofA 1208077 ازعم‎ NE NT ad 0- 
«Ойнар + قرطل‎ hou 207157 AF! اا‎ 
(уп a руда бы {кнр K 50 PR f зо: Одой JÉ © ÜN} - 6-3- 2 
YGo Í БАр О гңарун لان‎ АНЕ 5. |а čO LE ADEE 5 %0 LF 67 
С ó Û يان‎ аруа LE U дар НАЯ 022 HNI "НЧ АНА UT бі [фир 
оо Í ZAN PSA LF роў 6802 Do- yÉ í eeu !f LHZ ФА ü Аир біс? 
хар Ноў 
LHS |oRf htu одаў Т ad Lož {Кр р Ko U 2/021 eR 57 317 неу 052 
[|| 'H FIT FÎ Үйге so LÀ Gj пй KIZ 5303/03/3 bd + (dE 
TX Әди рд гоп OFA уә dohl fn id зй 
АОВ Т Gé GRO КӨРУ Lb: ПА RÉ © SIpU DS аман - с 
(Об H КА 08 LK Epp арий НА Шал уйсш ар! {К Ка о уф 
ЙБ карі 496 з 110% 1 МАҢЫ Ed Оф yu Af BER || لتق طن‎ - 
i ZA] 1465 FOR KG 
об бї әгі ZADAZRf ШЕ урах E % 4 Í 10% 2 РКЦ КУБУР 
YU ай р Gir JO уйа Үй р 
421 :6 Орң5йрупга®(2001) i НЕ ЖЕЧИ М Je Je نك‎ 27 рэз Оц) ” 
.153 :€ ОРАУ улга Н {НЧ ОТИТ а эд] قتع‎ pi 2332 © 
34 :6 DAS Mb улган IEL Jee TNI куя аднай &г © 
.170 :6 خطبعلا‎ fp улгай иц асты а! эд] һа pi 2 0 
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ЦЁР 5 @O LE КӨЙ S] i oq SUL} AE уху пр (РО AK CRE - 
ГРА Одо YE Уба л 2860/0017 FE у ае Y По AERA tp р] 
ЙІН !AF YAL ух ОЗАТ) 

Ko жя ЖЕП DA ÉO SPU ОМ NYNFED A 

: ОО 303:0] г& pe арў 

DÝ Ap AŽD تلطع‎ ар Каір [е GPA @: ١20 - 
U نجام‎ 6002762712 2802 EE Кешр idk 

уату а АГ off LHAT ар! {ДАШ гү 1 {йй ققيا‎ + NJPPR - 

ї 2581 Hf I 5 أ لياصالا‎ + Кг АГ BK KEP 10211 OF [йй k- 
. 62 ijd K Go 

: ! 001 ОН OSE РЎ М  Т5@®@ 

КӘП 2 Rf LE UNS د‎ LH DU À [и OS LC Кир 25061 кай - 
Жом Дубава GPR f Ö5 lg аў 

и 2021 Я + ОЙРА [А ШВА НАФ f KR yAT ]نا‎ ОВА роў Ko онак - 

LOGE 691202 ند‎ NT ОД? г HO 


üE NPD IdE:I оф 7 өлде. 


НЕН NDE qf NHF- 1 
UAL 7A2 Linge BRON KR آنا‎ убав осема е] L ИЖА fii 
‚Үўетар®й H% 70 By اد‎ & (Курат уд 

NAR U Ælf NYP УР ORA ДОРА tu га} > dE DidA DO 

қарат кәл Hk (ОСД EE UF »ا‎ 66607 YU o +d kf KG OL PER Úf 
ар уп Le p U AIMER HU ә pdt قد‎ f 1123 02566 ЧО Hf lid 
ها‎ (СӘ Û + EKÎ ها‎ РрЦРАО ЗА f 2 ar HG ОБО If LAYA NI б 
yT к@ 103221 f KÉ арт © Why AT 6ن‎ 3 LÄDE LHR1 дд! 
DER GYA Ú :رصن‎ АҒ уд O ect Ü LE CHA enzk ORA RHOPAUAS 425642 10 
U д0 SSK 61367 > 12 5/4 тОБуа ЖТ Gj ӨЮОА (ул 25 py qÀ CH ус 


(0 Courrent.J-M, Sammut 5, Ор. cit, Р: 50. 
.96 :Е (0000 ÜU Ü (РТІҢА ZAD ор ЕНАНЕНМИ НЕГ ПЫ Ове © 
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Сирў LePd Df СБ PČ VOA Ut ДОЙ ÇÜ ОА гбг ар упр +Q Аах 
Обе LJOD1 bydáf у@р < 12 и АП КЕ BB, R G ãA KE LES LE НК 
МИАТ oki Hf U гү iB КАЦІ Ür{ 05205 || е NHEPÓNĘ EHU- 1-1 
LHX U عت‎ уй UTA >51 FE ra KU rit Ûf : ORO 5 SU Др HE UT ар 
Ша ун Gf ігі Ü ym (сырған ÇÜ КАА ə Adf АГ J ФО] 
: ОМ 
„е ЦЕ OSU' 284029767519 : С, 
BIKE [fi ҒА ШАҒА ур > D || ür{ [102 ДКО LÁGT ОТЫНҒА, 
Ed ep 
.t RD гү BA КАЦІ GAS يك‎ p: ЕВ, 
Ac НГ RENE زققعا‎ idi ركذ‎ AE GE > т M, 
.U айах у це уза? | 
О aff كلكا‎ , 
: ORF (1-2)у%Т FZ || ان‎ Ü An pak 


€ FHEpON2 SNS: (1-2) UNE 


leÃpf + Gi DE Y GE > To кішіні Чу 
Со= Со š To 
C i=Co-RB, A, = Co (1 + RB») 1 
С = С, -КВ, Аз = С, (1+ RB» ) Т» 
Сз =C, - КВ; A3=C(I+RB;) Т» 
Сы = Cp2-RBpi |Аа-Ср(ізЕВ,) | Ты 
C, = Cp-ı - RB, Ap = С (i + КВ, ) Tp 
Сън =С›—КВь,, Ap = Cpo (1 + RBp+ı ) Тын 
С„=Сы-ЁВ„=0 |A =C (i+RB) | 1. 


Source : G.Charreaux, Gestion financière, Édition Litec, Paris, Егапсе,1994, р: 546. 


. 91 : € Üs b yed удар) 
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IBK SRE 026:6 NHEPÜNS آع‎ z НУ FUE ДЕМ FHU- 1- 1- 1 
КФВ ZÁ J| Mit © ون 502 نا‎ K6 ZA ZAF ak 
. a Û Ар DA КО и» 086202887 + hic 68 - 
ايا‎ р ДНА (Ú йгї Ú ADER f КО ES Юй ЖАТ + KP - 
дед aPC yA مع‎ ýł уАрёБ ә) RE [22/1 06044 ш Ü ігі Ü 83) фет 
к ауар Шаш + لاقت‎ Go ЦА 


: Наср f зм 


.U' Ае || rit оуА (2-ككتمجباوتها‎ (4-2) (3-2): КОЖОРІНЧУОЖ Gh 
دل نيا‎ ОЖ Úf LĚKHG ČS: KNH ТОМ (ЕНІНУ-2-1- 1 
: GÊ LFS мд КӨШ 


= RB, =Co/n 


Î !o جك‎ Á Ü—( C, / n ( i ТАЛ рро + ب لمت‎ KG грог 6 ух 
+ Bl 02: о + 299+ 082007 ЛЫЙ U ју hp GP Kã 217 ФО ружу LÉSI 
. OU әу až 
: +! 30 еа Дер LATAN ND: ОЛЕНЬ NDE МНЕ р22- 1 
ОО аА U дар! л@злгт@®к@ АХ F MY + LÛ го 2а f - 
؛‎ +22 Гьон Уро 1211 3027] KO азу раз Дн е КуДелОГ LJ5 
Е Р син) ENRON шіні 
‚74‹75 :f 12004- 2003 


.365 :6 ÜZRS упа руі Bzf ОвеБуеј) DT 02204 родаў Ау? 
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г! Т Т ДД Оша қар? اداج‎ O5K fek D До + !© 657 207 - 
aff ай фаг ҮШ ОБ Мок YzT б aA ü) afd 01221 808 5 ОВД ра» 
«угуу 1D YA 
24 dž AA |Ң AE LE ам f буа] LHZAIZPkU ЖА СЕВ» 
Au KONA TI Т 00 |обуда 
lax í 22206 Û CRÉENT 20078 EDlečižnÜ +0 йар U' AIS DPPR o- 
أت‎ ої юка ут Амр (аран À LE KGET GE DDDBA ТТ FY GT D 


„ЭКУ ADDED 
U деу 6152157 УФТО Link H: ӨЛЕНЕ МЕЙІ ff МИЕО 73-1 
: Сбт, AE + EH 


роі @ (ШАЯ гАСТҮАН АЖ: RBHEUME LE М МДЕ 1-3-1 
! 6ن‎ 03 А + AE | DAF OP усі Б YA (Ш AdiCTE Riz U ald 
Yofedi ZZÃD\fofA lad di ¥ Fo Ö5 yfAd2f ҮКА . GP Ö5 || Ађіб нга 
lu гару у@ f L] o teal j| рус ü) 280266607 ACER Ú + db YT o 
. 1 5022 تت‎ LHZ 

pink yok U Дору LHZVAUS ftNj Ус ó : EU ND BDEKNSEUD 2-3- 1 
tdp for Ü À KT BE Af фа d2 ІР ГІЗ ІН ШЕШ KffzdZ 
HUF ققحا‎ +486 Or @ййк па Car Yu одаў 11 аур KGGof > EDI ZA If Nj 
УАТ оў күделоуд A U' Ар qk Y OF HT cdp Y iki EVA 1 ЖАҢ NZEA 
LH À LH Ф YT AMEDE OU DARK LI то} ОХЕ 

PLEMET А) YANN 
:2 јео есуу Aff ازاهزا‎ 52:08 :t JALRELENDE f5-3-3-1 
Organisme de ) УР Р LE f +dAJAPER ОҒ VAS 4 dACEPME) ÛJ HS UT OF 
бы ай ZT оК 0021 Zn! © ҮурбФУФІ/ ap ÁN Ü cautionnement mutuel 


335 :6 ІҢ уђе ” 

.36 :6 Цена № утара наг Е p TORING SUN 3! &г ° 

.36 : 6 Ш) учеа? 

Ф бісоппеу.А, La PME et son financement, les éditions d'Organisations, Paris, France, 1994, 


р:86. 
©) Tbid, р: 87. 
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XÎ |/10203و!‎ Щр @jr ә Жар 2360, 142 ізі ПВА АБАБ Шур! H2!Alolz 
9; дер 
: нерізуйегтЕ ШЕНЧІНЕНМОЙІДЫ 4 
HAE YKLDY nak دارا فراع ]نا‎ 06211 dot au À - 
AT Gf AB 0م2083‎ Дн рупбуп U' деў - 
: HE Sea TMD AIRE 4 
(ЕВЕ) уйд ú! DÉT UF LH? 50106722 (PG dé à fFKLDY nÛ - 
t айу к;ай үйййр ат G5 бут U Де +dip арж LDY në Û - 
. 0911 VO Í LO !f 
.U рую ну LIL СЫТ ABS туу Ару NČ- 
каб? Ш Доу YA А>у0 Jıaİتllı‎ +] @ агро dl || ljo GE 
(2-2) ygTH 65) Article : 08 )ynÜ 4 Ad Ағам مجاعم‎ Біте) сің 


м 


: ORF 
( 08:5 dXLREUENDE fs: (2-2) ОЧЕ 


% 50 СОР 


Source : A.Sigonney, Op. cit, p: 89 . 


9) Sigonney.A, Op. cit, p:90. 
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(СЕРМЕ) Ә9 Û U Xf Н NICE : Avalisé ОЕ NDĚ f5 4-3- 1 
L+H ф К Pf ПК عنامت‎ Û N 19 ойа DĚ + 
: ОА (3-2) VAT OSU Alf LAŽA fi ++ Ом KK 
" A valisé" ПЕНЬ NDZ N5 :(3-2) ÜTIE 
% 50 52 


% 50 52 
ка уха НЕРІ 


Source : Sigonney.A, Ор, cit, р: 91. 


APÜ dF yn + К NIK: НАЙ Еф>АШЕНУ NDË МБ-5-3-1 
90 ,60 ,30 10 РОА К 2 ЯТ ČSSR опа o EAE! © LH2 BK 
®@® 

акне ОБ удо ІНЖАҢ frNj :نام‎ Bor Hl ME Fob NDZ NE -6-3-1 
ЕБС 12151 ZA © о UK ОРТ Í СБР СБА POTI šA а} 
чиж огт ркі таккүдел) Фуат па LA% гүү AKIF 
раі кА (уп Q Hay dd AGO PK Rf U Аер! БЕД) 7A2 1496 27/26 
d: Ца ЦЕЙ U’ Дору ІМ) 

САҒ | Вп AD! dp yil ок ЖР аў йа || If Му: РЛ О ap - £ 

ра о О гаў МИ УАТ off Nida Hf 

У у РРБ dř |ІҢР 20 12 гай 1 T гаў U әр-ў‏ دقرا 
об‏ با КӨжірсірі‏ 


(95 івоппеу.А,Ор. cit, p: 91. 
® Ibid, р :99. 
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быт Ef уйа ү Í 'ناو!‎ Af LAA N2 pb : RD IFE МДЕ 7-3- 1 
ала Аругп HOT (ZÍ BEEN 5 ФО OA Latif Ako 28] f KEL а 
‚УЛАШ Žo LATAN 
051 rt zu Af LHKLDY nù- 
ДОА la pU برع‎ ЁС ЕЕ Significatif )НОРАНТ ӘҢ إل قلطاو‎ - 
nf ҒАНА Ках 
(DoUE SNJ ОЗЕ: КОЈЕ ЩЕ. 


lh PÜ уа әре dš то ОВИ Т азор d3diljif U If рк: 291 1 
ГАНЕ Gén yt Í APT ]يها‎ Gerd lot 37/03 ну Дерг 1283 ОМ 
Í БА уо Gp ух Дра аА " ND ҰР іе аё Ег ip -1-1 
PRE каби RT аў 
CSNJAAFGR f быды NpG ! (удо ã ři ZA RAA d2 Е (28 1 ЙБ 
BR نمف د‎ шю атт айр! ЫІ A (КШ ҢҮ ҒА уФАУҢАЙӘТ Rf +G 
ІҢ HOR а Ду PAS yp fA Ü ÇOR Úf جتنكهة كاعر‎ LGe JÄ ңі ala + 
+ (БРЮС Ка ОТ ТОҒЫН біра Y1 64363 JeAD' LE 1265 ОМК! 
9 ает Û +R SF رصت‎ ән fodi edf СБ + dpi че Мј. 
бө öÖ LDY nh (pÀ 1d3f +] 2 20 LH2 RUY نا‎ af AP op EE А 
С р 26208 (уа ® die AAT AFT ар! Акрет (рғ eff 
УІ A Mj HZ 
(ІП FR PEU AK ak: ft ӘТОІ-2-1 
AA Yt oki ED ZRF 1 df ON Н>ТЕНІЗЕ- 
Аро (PIPL Оу جتن‎ LE Í EAU міееңкі Hf 24 f ÁNj: POT مدعنا‎ - 
Каф LHX Ü 2A LE REG ОЖ DUT ногт KES ADIDEA f FILS 
"ӘБ Ü نضا‎ "®й DAS 


(D) Ibid, p: 96. 

Broutin.A, Les valeurs mobilière : cotation et statistique financière, Édition Dunod , 
Paris, France ,1991, р:174. 

9) Gitman.L , Jœhnk.M, Ор. cit; p:12. 


ӘҢ ÛF قت‎ - унай: Әк AZ” 
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YTE ты, ү/ lt 


(ҚАЛ Ü ØR Ú كاه‎ ДГ YOË МИ АТ обї Hf cf AN: fle (Ере - 
"ең DAT АС РА F Lis edf LE ВАКА a5 Ü 2A LH2HTPA f NL 
: GLS де LjpET AUS نا‎ аба ES ураар: УЖЫ Др. 
NL ПА ОЈО Яу наў > ФО ZZ YA odř ýfzdě ANj:O32 y Уа» 
"Өзара урай 
2 نت‎ ІНА Доў + ШАҢ Ча ДНО HN СБ :KIdf ОЗА VE - 
ذ.‎ ÇOR Оа fo 20 Ооа ју Yo ! U dE 
5ع‎ O6 5 À f O5 FEY ES a2 DY PG Ö5 || A : 3207 Oa уға - 
.! 2012نت‎ \ ©бепга5 À : اا كوكم‎ (Рет Rf 
جع‎ óL АЗАТ + ff Í СРР) YEG NOS: لها‎ ОДА ýfzdř - 
3 OR Ú PAZ НОЖ № роо аў 
Ачерсурва Рр ÜK ОЗАТ yfzdf KR К) HG 05:00] урга» 
Убай н әу LEPØN w Üf LE ČNE Араў ура YOG@olf ýfzdě 
2А әр О AF Офо урар! Бер ой || HKE REP Ü ААРА CES (9 
„Хая урга рен до 
Хто гре KIRI АРТ o Í 'o ПТ GE арі е 00623-1 
КГ ара нажоду уат Linik EY + ҚЫ 2 UF fA Оба Gof 
анро 
‚уг ADET! AD AD 06 pÀ АЧ: Еа - 
(NJ EPA УДС oKNpG ! ناذه ذونا‎ + @ (Фо аў рвут dj Ауд > Еаф - 
OI 'RNp GAC Аза f pr Ма 5 Joð] Ай 
GAD U ТТ GE DK KEY ХАН AND AZ : UND EE - 
En ЕТ а 12р HG СБ@ ъй Ф.К] +02 5 До! x (LE ӨТ Pf 
‚ 2EGER 
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УФУ (Баш! 5 olf ČEK :(овзо›к] Г Č5 Y KG p KIR куш!» 
VE BEL AM ОА f FEF Ура су [=н НА UE окур) 05460 
LHZZoRf En ! 5 оў Сое овѕа): ЖО OY HÛF KG рқак 7» 
. 65١ ماج‎ о Yod 11981 айй ур 
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Мін јео МЧ уңео кү LAS (іл ФЕ ураа ар Пош k 
| 540ң Ü 0502 
s|ok DZORF КЁ S5 А EE КШ ІНІН 2 AOÛ ÜNEL gq - 
> ü@Í loi 6050 КД LAS NES ER LE 2 Af LE OMR UBD 3025 
уай! + зер (RETA ÜLA арттар ур مدعا‎ күні RN% 281 20% 
ш ff 
к» ORF نه‎ рап > Куруу IHN СЛОЯ БП L Фі 27# - 
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(0 Barreau.J , Delahaye.J, Gestion financiëre, 8 ème éditions Édition Dunod, Paris, France,1998, 
p: 363. 
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YOdUDZOPIf пер Of удо Db Í 222017 IRN 
УАТ of 05111 ар г5кірладфар +0 ікігек 6552 > R ÝN- 
YO Р! [йек+г@ | "БА Фё ناو‎ Аер 
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Í ig YN ж Ö5 (6E Куруу Í BARS урой af Û Í ZAR урай puis auf 
LE dé 
LL CR ú! йу УІ АГ off LH2 уда OKEY ГРА f Lb- 
жет LE dE VE Í loKfefel!f FEA YAP y م052‎ ÝPFKII !'RLE Y E 
АФ (г зу ЕІ ОБО If (zf LH I AA Ц?РК- 
+a KRE БД КІХА UDO tä (HG ا‎ {12% o- 
LEA Ж О Lins EF YU ||! (КШ CER f LP аў 1 iBT kd 
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U яе уо ОБ Евр Tud Of кү бет (4081 AE 22/6 |А." tPrdp LE 


( A Sigonney, Op. cit, p:57. 
306 : ФӘН fb улгай Факс RIEU 85 oJj © 
: [ ZŽÁZÚKJ” 
.352 :6 ОЈЕН № упео зу جنار عا‎ Ü ST djipSyGl DC риш? AE - 
.503 :6 ОР د‎ 2017902 ф 58 ЧЕ ЦЕ 22232 AN 
.101 :6 ÛljakRS ћ mad собе - 
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о o KIA NEXKIE @ 5 À f Сы 26 DU PIE 920211 айўсык Of 2 ADF 
„к ш 
КҮНДІГІ Z4 Дф ир RS уе) UT ааа ЫҢ ADP انافاه‎ RUBY - 
Она HoR dé SU + рў 
КӨ | 3205م‎ dE GX fon FES +A f ١ 7ل‎ LISA PEYA HAA off - 
D сан Јура @ {МЕ HZADAU уй нуу NL U Uo 
2 ff LU Üs jok DISKI GA күш НО? KØR dE NÎ dO В 
ТТ аў аы Р 88ت‎ f LE 
2 G ОА Ü 0010 Ab Ку уйїгдфр+&ДрК депе жк! APT ot de - 
YË аА КО ар уйш !oGIXT 9 0.5 00405 (0н КОЖИ GINA 7 366 гр o 
КҮН БҰЙ I 20Р АМ гре 
: ИИЕНМУНІӨ Е NJE- 2 
[РИЯ тор هن‎ ала | ALS LH Де LHA ЧЇ 1261 FT ок 
مقطا‎ КЕЧЕ YU AA LOAA NE SEL Hk Ou 20 Í ОЦЕ نا‎ ЖОБУТК 
200 Т ФОА üJ гү RS ургоо 5 BEGA NjgZYOT 1#%@А СУ 
ЛЯ +! راتت‎ Кей f 
қаң О KÛGIf U zh} 'نلذاوز هلازا‎ af р ء‎ Ы PSU IF ПАМ УЕА 
(ңе ZoL МКА f бйр ЦГ КОРЖІ ЕТ @ 3002: + HNjyznK OR 
!كلك ذ‎ 05030730 122413 ÇOR Úf تمن تعره‎ (га hu ЖІ ЖАН fe ар 
26# Ü найр то божо деу М-Р !RÎ lot gi af AZ ОБР ЕРСІ ZZ 
جع مه »ا‎ ýnÜ уо ef Í ZU До 1 ЖАҢ Nj agk А (СОБНА 
КокғғАг Ad УА +&А j Сугур +5 U' Kef ag} СА Щр еріт» © Yar 
GET ЗАТ خم‎ шаю Супу A م‎ & Дер Rk GEE 1103 269] | АБ ОЕТ К 
.+ 067 
арал) гүү +H 1.307 || Ujb BAER !] ПР 20Р لوالا‎ | !RÎ g+ g 
€ ФТА ай feb 2 аў Күл н KÁRA Чё KARD BIFKjK GE oA 


(9 Darbelet.M, Isard.L, Scaramuzza.M, Notion fondamentales de gestion d'entreprise : 
Organisation- fonctions et stratégie, Edition Foucher; Paris, France 1998, p: 167. 


.75 Е Ûljakk5 фоулгаромар نت‎ © 
©) Gremellet.A , Lefebvre.C,Op. cit, p: 204. 
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ңар 2 24 df F1 OOF Y rik 1 8145 U' әт LE فا باودلا‎ агр aff айд? 
ЧЇ BAT off +n граф BG آنا‎ || AyÛP ег Жай Í с? SA آنا تت‎ уб] to 
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60507 eef уй +00) Фара Gyn 1 U Alf EM D- 
А DEDE ذو‎ RU LE убой 1 Дюн@ ІНІ (Pd ОТР р [> fi ої |89 
.leT 002+ HU" доу LHÿu DD ÇOR f оро Ме 
Єр КОТ айй Ір GEO упгкің Крик уп На U Деј eek- 
HULK LU (f) Gp YÄ +A Фр 067 Giu À LHS LDY në! © OT (рг Í Z 
ғар LHEUCE HAL] ош o: tu ФӘ +T Gif yy Í 'oL À 
Î әде Куо Hi Joy ОТАН Юй ated LNL ОФ +5 А 
GR dE ожа баспау +1 ар KIE fto ND! @ Кий a5 ар fj 
НКФ 1268601 юн ой АЕС @ л SE {КБ ОЯ f оберо 
+ ОЙ KE А تاك‎ 650 AE U ff eT 24 MOK OA Max 
U AXE Í T ГОР Рао Ш aff ҮА АЖ ph Rf HIRO yo LOF Lio Aff ПО 
Цу 
МДЕ уя KÛ САГ об Ікей аар шелер бей әр dt HS Жі |А 
YK YER LH2PCY j о Су lo Аза АМ DAS ddof +R ОВУ 5 À f lo 
. FT T PE ка O5 


(0 Arzano.R, Op. cit, p: 53. 
.111 :6 خطاعلا‎ о утес Ж ДН ОТ атм (22у ра متم‎ 2 ® 
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гра © لكام‎ : Р ШР СТЕ 


LHAPÜ Ef СБ Кәгір (сет кү OR Т бй yak гт 02 По UE 
СОБОЙ U я фо U كلت‎ ad ИД >01: уда МАО كافك‎ LPJ 
„обо. „Уб LE 2 ІР 790200 ДАҢ ПИ OP اكيز ز زه‎ > IG ОВУ 


" Factoring" ЯМ ЕМ diY :üN Ef AOE 


5ІРАГЕТӘТ ТРОЯ ӘР В AZ" :М слоу уфокЦ 2 =L 
< "РАСУ juj СН НОА YT 080 12 у! ЫЙ КО? Í АЯУ ООУ HU Hf 
Î &ж ق‎ 20015 аай و!‎ LR Ko! HT аф уйд МІ ZZNjPzK LF GE 
НРА ПАМЕЛА Ü' Factor" 
WIT ОО ! امت‎ 
ІН جا250 ليا‎ +!G ОБАА (Уф СБҮЛпә! [py - 
1006 +0 ДАМ) أ ماك‎ DORA شرل زاكلا‎ Rif Ko 2% КР од Í !8662- 
КЕЛ 
+ © adj КІ йу. гт 67217010 СУ КОМО + o LIByA!f قا ا‎ 
Ұр 48 гАЕЖО (БӘЖ 1 dpi ЖАТ oKLDEj LEAT UE لك‎ 
ноф 26100ليا‎ Í fo LH: РРА ЬУ ТІР Likfof enz HG ОБ: - 
tdp В 5:9 NAS Á" Assurance crédit " نا‎ Әу Lis > zz 1 БАМ Ú pf 
YU elif 
GTA 1 Кро 20) кїї} (бедар LB ¿p : 2 Rf - 
«> LAE j-j E PKR +E UF KE ар || айе удай LOAL FAIT lo amk 
. CET {КФ арк дард (ЖШ О 5А Же НІШ» 
ا /663ه ]لا‎ Í сар БРАЧ) Ка) 0330 EASE 12у yok AZ rm Брі 
+ ДОА Ü ÇOR Сағ ОБ {К M DE гах [GË М ki o Y KL 1027 
Gb ОЙ Í ZAI cdp lefp OS|| AHS! AE 6 ČIE OA 2 (pd dé Link لامع‎ 


x м 


ОК (4-2) YTY YT o КӨ NYG HAA . 6/192 рде j 


(DBelletante.B, Leveratto.N, Paranque.B, Diversité économique et mode de financement des 
PME, Édition L'Harmattan , Paris, France, 2001,p:260. 

®Jude.P, Technique et Pratique de factoring, 1°° édition, centre de librairie et éditions 
techniques clet , France, 1984, p:10. 
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اماع‎ GPA Nr 02 ناتك‎ dk AA d: ZS уйб- з 
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СЕ ОБ Кер KHA 02 dp ОП hip Есір уй 2GPRLÈE D - 6 
6 oR Ú 
А Í مقعو!‎ уд ČRÍ KJAR di dp ff hs ÇOR ОГ رصن كاعرو‎ dE DŠ- 7 
ПТ BEKE рг алгА yok AZ гне: YNAFUNJ сусам арі 
:+ Off OSG] РК р P (пг o Оа Фао f 
ZE 48 Ағ 24 1{луОД Í HAA она - 
Í ZALI EKER аду VE LNL} © Ü 2697 OPI ІН УД - 
72180535 KKokyu NE ОЯТ riBFHY či Hf 2d% ÜnfekL o 2f 
уп бї Hf гад NAF: АМА كترم‎ ҮФоһур% KIT аар à 1% Ko y - 
Ұлдар оц ІТ ФТ 0022 20 dr ДК CPE K! da 
ОЎ +u Af Е РО G5 KR уң + LE +d 2 20 عل‎ LAE ІР - 
жор 2 ФО d 060040818 ТІ БР рра ]لم‎ fefA BIRE 


(DHutin.H , La gestion financière d’Organisation, Édition Broché, France, 1998, p: 487. 
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КӘ 2 20: كل‎ (Б ок СБ || ұтар LES кайда HZ PENSER грі LG 
Сп || مم2‎ ІН АЯН 2А ООС 51203 КЇ 12211 dé Ed ÁH ой уор 
Сп бйкуїб@ уп Әб 06م‎ LEP ций) 5АҢ f +G уфкі PAT Gt 
(да ó LÄG yok AZ ПР БЧ на LUN le |f Gt LABS 
«ха рна ру ЖА PIS GT YA І ЈеРаў ед 
ДА nee 2 W ур! Пв ооу ЖОҒ ТГ f KOT MEN ABZ 
‚®@ ОД АТ Да Оозу VAL Ne kGJ2Z SEAN DPADÛEnN ýT RLE 
УАР F1 3022 مكلام‎ í Ú IA ES 03/0302 П (Шәкі ПУТ dE لعجا‎ 


бір? усіх 
уйўажю7 [ү у TE Y jk PA Í ناو!‎ NY 5) АОУФОКУШР 12 
„ай KB GONE к! БӨЗ ( ис? 


LHZYAIS [М огабОЯ (оН dé RE : ИМ ЕМ ‚уб NY - 2 
0: байн ур {ай ë W Kstf LHAPAU Np 
+É + - 
‚уп 2; pasî ZE ET olğ- 
1 Қа) AD! روجع‎ HOT Gf U ҢҒ 5гЛОуё@ ПК Í 212002171502 - 


AT арфа al أو!‎ HUE HEC عا‎ 2847 ydak- 


yë удо 138 І2АҒ (НЕМЕ AET LE LYNE HÎ z Í UJE ПМ UGU YO рз Өрге? 
Нас CP Rf ГА + У HEF + RA dega KE RF СБ 67334 + ААА (ә f КОЛТО 
.869 :6 120031 @28- 25 enf Ë 4) 
2 Association Française des sociétés financière, 10 questions affacturage 10 réponses, voir le 
site : www.asf-france.com/asfcommunication/indexoui/livrefacturage.pdf 


(9) Bernet.R. Luc , L’affacturage, voir le site: 
www.netpme.fr/banque-entreprise/2-L-affacturage.htm 


L’affacturage international, voir le site : 


http://www.eur-export.com/francais/apptheo/finance/risnp/affacturage.htm#3 


(4) 
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ӘП» ع‎ ipt - 1 
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уА ET Ad? утын@ ОБРУ odit уд Үна ОБ. K GEZ f Í ZABBEK CA 
JHNj2 РК Уго НАВ б АЖ 5 100 (8511 OF (2 СБ DES АҢ (беп 2م‎ 
+юёа>убЕ | 222] Ró Ü لتقت‎ үфе КЕ 022% LDILR Í lo 2 Е.ә 


O L’affacturage international, voir le site : 


http://www.eur-export.com/francais/apptheo/finance/risnp/affacturage.htm#3 
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кещ ўн Û HEU UR бог عا نا ع‎ Ljj o ® 
Чең قد ادا‎ орко Koj үк тү" :yAÃo ]ضفرن‎ — AajA OG f 


53 : 0002 AŠTZO-29 (ФФТ 
® Encyclopédie libre : www.Fr.Wikipedia.org/wiki/capital-investissement. 


Әдемі tu гіу مت‎ ОА РИМ Г ҮЧ Т z FENN русо p 1 ргтрӣ AU @ 027 
83:€ 0001 LP ОР +H} 


® Encyclopédie libre : www.Fr.Wikipedia.org/wiki/capital-investissement. 
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.84 :6 ОЈ b yned рата Gp f4 
Barbier. A, Capital risque, Capital investissement et formation à l’entrepreneuriat, voir le 


site : www.bibliotheque.refer.org/html/for entre/part4chap3_p223a237.pdf. 
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.98197 :Е ШЕН b упга Ж» FANS” 
Barbier. A, Capital risque, Capital investissement et formation а l’entrepreneuriat, voir le 
site : www.bibliotheque.refer.org/html/for_entre/part4chap3_p223a237.pdf. 
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4) Philipossian.P, Le crédit-bail et le leasing, Outils de financement locatifs, Collection 
finance,Édition Sefied, Paris, France, 1998,p:06. 

@ Piget.P, Gestion financière de l’entreprise, Édition Economica, Paris, France, 1998,p:513. 

© Bernet.R. Luc, Principes de techniques bancaires, 20 °™ éditions, Édition Dunod , Paris, 
France, 1999, p: 213. 
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©) Le crédit- Вай mobilier et immobilier ,voir le site : 
www.APCE.com/index.php?pid=1613&espace-1ltocs. 
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Іні 2 В || كينا‎ СБ УЮ ORf LOFAĚ КА > d jO5 КФ аў Нју Цр? 
aff D LE йогу 111 OF Др o Ұ Т КЕЙ рар (Куо UF 
LH k 3 250/11 303/0569 Сау je ÂGRÀ NDÜo (убур (4) +562: HAE КОСА 
(Sociétés урбар @ f KÁ HER ET си ПАЦА ОБИ) AT о 28071112 
+С PT Кеф h£ Fonds de garantie ) Абе cautions mutuel) 


.177 :6 Шенау ib ynodirbe МЕЙЕС [EL pa THEUNGZ з ШЕЕ f5 KONNIX عي‎ ” 


©) Piget.P, Op. cit, p: 516. 


.60 :6 Uk рулга حورا متام‎ © 
® voir le site : www.APCE.com / index.php?pi =1613&е$расе=11ос5. 
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CT JEL قز‎ 2 Ї 
KocdätreDRS 
+ @ Ок р КОТ ар Go вір اقب‎ Va гр d2 903 Z2 әлү [sho 
+ оГ ¥ SUF Оф U гё Í lot D. HR وقانا‎ 220 IT © ALERT d lo 
(кегіне ñ ! +AGAK CE САЛТ T PidF1àr Joy КФ а Ö5! DHA уой Ö5 
СОНОТ dy HN2 5.41 T PAT ПСС اليا‎ VO aA U XE 
(іу رارج‎ RK +R ар dy lik Lož кік De% У УД OT K+AGALE 
КФ аруа fat кй? f دجت‎ AY ФАК! Д2К ОГ 126] || AHS > z Í ZZ 
ләт f 
Ft - GIO LE DIS U دع‎ Ü11 302 TOOL] С Р Y#ThÿAf А 
НКО |ңБфи гар КФ YAKK GE АЦА (K@&dFU рф dU гар 
FRA ù kaf ДАП ор КОФ DA гцаргайкнйет ОБКФе УЖЕ Үү ӘК 
пажо ффоу АВЕРС ПР ÖO5K ео ук ÜHT T Pidi АН +U аа А ӘКІ 
LJ S+ù tùn tu Әр тфу KIE fro GABA БЫШ Пе AD fi УАТ of 
ЛЕЙ Ki مضت‎ f LAZ 9 СДО ZA af 0703610 Rd 
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WT IFL oee TEH ПІН МН Mt :KIREUT ДЕ 
QUE 


Уос н: УАУ йор 
уа ІРАХФопгар 3% Af + Сл + пой} 


1афррАд@ужир1 {к г af :+ йй! + йо} 
YT df + ]نان‎ ОР 


ДЕШ ӨЛӨН هته‎ KR го: МЕ kodik 
Z = yabi 
LINK Ö5+ dó гр! OndfeR UF гАНГА + MF 2210111 dat yd لات‎ Lb 
Hj pý рай пиар DOG SRA + ROR Ú 686507 ур Gj LH бї Hf (хар y 
ATP f i ГІ ZE 1218 T Hf edf 
Фу УА : Lip Í lo PAG Ор (ар DES Vo гр 02614: GA 
IT Gf AZ ор бок АЧИ ттар Ö5 Let ар ге í Hf 56А Ози одаў ура А 
Yl o 2 BK уй ef 03 Рі الفلا‎ ӘӘ +p йс Hf +u одаў yJAd3A 
бу Актар н. (Аг 2/05 LONE LCR ар бра Ой 571507 à AR dž 
2 аз عظهةلذليا‎ ау ура) PY JeDL jÜ @ң@о yğd tu одаў урод PR f 
YER («аха |ë ДюгрО@рг ир ZACPCY IG LÉ. LA dê NOÉ GS LIGUE дг дар 
LENS ليا‎ o FIT айй f i df Í BAD 2ELHEU гбару)а PR f ОБУ À LE 
CAT +9 үңегі loi ممع‎ Thot EG U 2% Оқ + 200:02 еб 
HA f taf U ÉHOÉEU УҢ8 аў 
Ljj ١20015075 (Я яна аруа а) КЇ тот HE ffo À Күні 
миң ©6303 арал PE tu фер 033721 LE наж تعزن‎ А LEDNE 
KEY) كن‎ 651 Í vf ANLE (J 002200072 af OS VHS 20050344311 аж 
Í таш оза @ Ооё yf OS عبتي‎ ORA Ü убу 530506512007 à РО уе 
2 {КФ APE REY Аб) NES YUP LHZA RT a CO у اليا‎ 
„ФЕС ЖЕРІ ققؤلادادو!‎ PÜ KE ар! Оа) 


Кіну а қ f уоһа f ehoar С СОБУН: Барух: ҺЕ ЕР 
О 22|! O5! DK! AQF ١ BEF 
AT IVe Hf ой 2 Keb Аа BËY КФ Се Ö5Y Hf JAE: ЦӘЛЕНКІР2 
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GE :متهم‎ GAP ok 


ЧА ÜyEn leaf ку LH2GHGK bo Саг KGIA Ad {о ҮА А2 
YO aff di сау үт LJ ТР е GG 5 03317 [4 ADO GE HF KELLY KAZ 
+ ÜBDyGE > B 5/4 رصنا‎ кірбуреідейр јоза гжкокарукяридар + Er 
„ВАО к@е Dir ао ДСАГО PÜ күәжері ИК уй ій ТЇ 10 
PE YA рН Мр элн ар hoiDFE:UNEf ое. 
ЙМ Нан ар@ KOŽ- 1 
(дїк @ тт әб ен удан ә ам Т ok ССБ ya + гул Фе? 
^ : ИЙЕРГЕ ВУЛ 2185 ]|ок2 А VE RS рар Ü жа оа? 
оғ ننقانا‎ РА @ Keep ČE Şef СРД НАВИ PAT + PERE K - 
СБус аў CP урау) E Ú yeda ілер) 056 EDR 
АА АҢ опа PY Qr РКІ ЫҢ араў: к юйкө + df OB 
Ú ١ Hf a ОССО Ü Í Дар 060 نوا‎ роу HOT КЖ - 
Каф ДІ loi 585 NApLÜ YW ع‎ LAF NE! yy Í BA АВО ў 5|об 
„фи по! +A f 
2 : OEE AFAD: ОМ Í z yF- 2 
فجن‎ BG Í УА of Rl ар LAZY aff 022 :f МЕО UD À 
О داقع‎ ОВ UPS LFA (Pur Gf KA DUR f LHDIGEO LE Dir дей 
WA HIG 
VAT ZX OF бе GANDI @ :5міріз СОРАУ {NJE PIF!UO- 
2LL}nhĂ LIX АОИ gaf у аде ŽEJA U ояу ČE 1 ДУА f ýP 
FIT TLL тА ЦЗО + اج‎ (РО аў 
Бард عر‎ di бо) Срег Rf á AR ае Lb:SNJIE ОБТ ot HE nN DZ 
¥ لهام‎ JEP LE Dip عت‎ (DAY fdo 


1999 Оет оа наіл Úf Ü фо бену ¥ HAF اهيا‎ Сеце KiE HAE UP oO Ay” 
.117:8 

‚61, 60 :6 Ораз by нр цЕНДІНЕ рг RIF а: HDŸ Ge © 

.16 :6 Ûljakks fp medDE@ ЦЕ & ° 
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ЖТ JEL pe o ТЕ о ПД МД АН КЇН ШТ ЯҒ 


CRf 57021 Z2 AK معان‎ +E Lb: Br azu ОРКЕН Је - 
РАО NY GT DL Jodi dé NY Өзі Hf Оу Dio Í ZZ AR ORA ета Giz ó 
MLAJŠE 2журо фи әді Ан DE aff ауу) ўе LOL} ® 
уйы цес {КП UBS 2 917) 
ВЕ Í VAT обо LG LR ӨРІП © НІНЕН ІҢ эг М: - 
ЛТ ad yo 2 ÁL adë ӘӘРӘІРА Фа фа рс LE Dir дей Об 
окар) фу LÆT ! KE аш +50 Gb lB + nep LK ORF кей AE LT ® 
ПТ адў гер! &й 11 ар 2 Дор По ОБЫКХЕОР АЁ DK lekb @ ФБ Де 
Î 2х6 NET урта) © LHZDNJILUIdE OT Gift © Д Öd бра» BAF 
Y. РО DEA ау Do Í OG A% OUT Әрін + 0617220107 
гт Gif eodPGb5 02111ادا‎ 030222! ФА уй > RK: ENEI - 
NET Z ýt HDA (б@ў ужрйдД ор 
PAGES HAN YI Rf нарав, )م‎ |ó! ас ورنة!:‎ БНЫН اع‎ RATE 
Ы Жар 5 JeN нол GAE NDR . etp REP ÀD2 dk 1 ДА HAT ht GE 
Í АФ ep Ü À f 2 Дер ФТ ازاجاز رتل نع‎ БО АП 208 d à B кұй Rf 
АТТ ABBE KOR +d јгА ¥ Gf 
ої a f e 60:1 ой соё 


ET abid laff м/с САУ 16 дә? KGET у НЗС ү Co 100 онак 
.NPƏT IZ + HUAN ааай Руно NUE ДЕСІ Hf Cüpif ҒА J 22 рі © 
11723 ЕРГАН -1 
МОЙТ Hf е урвах: á ZA2 GF Г +2 ож УН NE HR - 1-1 
"ңтафурргақ (y Í GAZ NA ZEF ad dř 
يان‎ ПЕ ОБ eÉ DE U +E VAE VENUE рар - 1-1-1 
Éd | угулду 2EFORE Í i2 GBF ОУ erên ho 134% @ À 
D + Ў А || À 


eK DE С әр 2و‎ 26 0205 Lishipa 2 (zf زاج[‎ 
.183 :6 ШУ دا‎ edžÜýðč 
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ТАЈ КЮ DE\aptdp:D 1р ® 
. aE DE уба L ЖЕ ІМ: Co 
.la E DE U + рео t 
ОДА UE Ûf INT 2و‎ (ed dž h? ÖLDY поле DEÛF уга Грев 
пог I 12 f FPR(1-3) FES Б.Т а 


LD © 
DES луб ОА ١ df  !واعاقت‎ DE СУ حت‎ Û НОСЕ кай PJA KGET ары je 
Ду +O Мой T Hf (Кау ýfzd E eÉ ОМА RE ЫСО ЕАН - 2- 1 
Gj + RK feck АМААС of Do Hf FE VE А AOL Nnr à ш Ü 
«хра+пгр> d j 

ШЕТ гд 1E ИШ О FER: RE! МЕНЯ Вар - 1-2-1 

kýr. yd LHXA: f | BAF УОЛ > [окне ! [еб РА БОТ @ 
: @ фра) ez Г +287 ІН) 

HN dF YT файйкө+а УРраж 

+&@йә yAT Ü af kud% 

Ü п DYA + df ӘКІ УРСС НМ) :جم‎ ! йе Г г НЕНУЕ لمكن‎ ZC 
НДА тағ DE Ûf + pA ÛJ барго خرزه‎ раў (Жат 1054 AAR > GÛ عع‎ ORA 
УКТ GLEÉOU ROGERS Dés UE AT аар UGLLDU әді ® Таги j 

+& + RIDE Gr @ ОЛЕ + dp сфе LFA ÛÞ 
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.0 Lf Ый кірі ПФ 
DAR f Í ZA Паў MST Hf рау ýfzdžK 
.t КА لهاك‎ 6288 VE D, 
:ONJCÚG + GA Liz GE ӘРІ ЛІКІСӨЛЕДІ, +дрг кр 
Үайунб - 
кї Да +1G - 
КРАЙ +1G - 
1243-3) НҚ CÛ kt © 1%0 КЕДЕ АЛА jLDHNjJI lqz NÉE НӘ" 
Of ут 


К D, 
ns (4-3) 


ənfokÚ LJÃ YR@R GE CRD |ті коў ІШТІ ZY ALD 
ӨШ AT а 
g KA Ed KEAK EYA of DEQE! o :١ ENH 
ОС AT | 244-3) VIGOFO kt © 


í Ff DEY кәй УТ оја АЖА ep Û 2 BG di р 2051 Lip AZ 
:L JRE! ОБ f аа yUP Lož © pif 


D, KA% 1 

К. = а сз ‚/ай!{+!@ 
D, 5 Á 5 

К, . ‚Кї Да +!@ 
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ЖТ JEL pe o ТЕ о ПД МД АН KIREUT ЯҒ 


FT dp ها‎ ١1220208 КАН 1020236 Мр |5 ASNH 
:* tA 1 نم‎ 0986 Ө СЛЕ Ür Ө АМЕА ОКО |0 ОКБ 


енді Ур, لقن‎ Р, فم‎ a (6-3) 
КӨТ +Í Ау А + DAT Фая 6f а =T бау DEF + db: LPO CAN 
ас A + ога фа? 
(КА Lipa BUL йау UM ftNj2 T 5 :Meaar НИЕ ÜN СЕ Pet + NDEf 
са OUR ўна) ФА 0® НРА Мгс den ўс баў “ОРДА Oras PAT A ДОЙ 
СУЕТ ада» + ie D dE OA Y Азар Gif Сейт? ўро 


«Айг + ара! HEIN FE yc 7 NID 


Rf tAE S feof T АНА 2A مع لاد‎ ANo: 10د‎ LČ рау ع‎ 

Sf UBT ФЕ ad WIA G фу} من‎ РОР ! РА Фоо GHA k 
.à PÜ 1067 

5 ағу POPE نيا‎ {РО a 2 Арк+пгр АСАР А) оК: Ору نكا‎ - 

020051 ef үги Ф UP LOGS (һар Ур 5 А f ОБуркаў бау урай о 

ОК yzTtf Í BU زم[‎ аг 21125: f Y HA DÉS Вай арна HA زم نا‎ Go 


Е(Ёср )= R, + [ECR = Rg |8, ............. (6-3) 


(Цамрар> 2018Ж AOME ДӘ: E (Re) : LB ® 
OP ВОС FES урах R. 
УА f ytd а уреі2Е (Rm) 


AA Бі {огай AF LH 2T ТІНІ ә" 
. 240 :Е ШЕНАУ ћ улга НЕН (ЕШЮ Кі ЕН ЯН) لد عه‎ руу" 
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УТ JEU Bea ТН оре INSN Ан KIREUT 3£ 


НРА 16 Go ара ФА Шо бар SOP КӨРІЕ ab Соу [ах 6 
i AGS ® Ü À ад di 226 Û 052:57 


Í ЕЦ ТЕ ЕН - 2-1‏ ]عن 2 lanfod eB LEE Мел‏ قل نز 
LL} nj LH ІН ХАН fo 3508) + EU + au‏ نما + ІН Хо LP (EÜ‏ 
АйуФТОбБ Ооой f Со o LH L HE ČR ПЕДА (Көбе Дау‏ 
LANHOKY nf (Кау урга ӨШ ZAenod eB + 33 "0208 каза PO nj LH‏ 
(іг ур 124 APOLD NČ ҢА (à ePD RES yd Ікі GEOR f 05 111 a2 20‏ 
\!дОи ЖА ОСА ДА ОС PE DEA DE Ü + DZ 2 cO LANZA off +0‏ 
‚ОО YEU ez УР LAZ‏ 
2 ناقتع OR жағ DEÜ LH der ОБ Nek Бє ФТ foDLDU'‏ 
BEE Чор DE DA 150 24A hKET а à [po GPL D‏ امن لمعم Ці .%20 lep ВЕ‏ 
À DEAF Nj ¥ 2110012‏ 2 6اه| ذ قت ЕА ÜN) tadi jup 30 ЧАЙ ZŽÝT o А‏ 
YAOS рБураў> увай f‏ 
(йй eof Па О А Goff О 045 ЦЬ 12 yek Keep Rl айр LDU гцй‏ 
АЙ ÜUSEU 12 Í ZAT ok @Rj Ub30 Í ZZ 00 LET Hf 208 аўру © YER f‏ 
062 قو! 5дой DE СБМ Y nf аў АЧ@ БА .%8 Í 10024 109 у/ғоз) Фї‏ 
HIb 12 CP ZÁRD ČP 1 1%20 Не? урах‏ . 


алаты ы 5 >‏ = الأرباح الموزعة 
(ЕА ОР‏ قور = зан‏ 


А‏ عرسم _ الأرباح الموزعة× 
=Ó үп әд : NK‏ ل طلا 
100x12 _‏ 
Ат‏ 
Ш60 =‏ 
2А раў Ke of ӨШ 67 ١902203523 LP ШЕ LE 0040‏ 
yfzd4 hingî INA "А Шр 60 Í 196 150 0! +A Т U ӨЗІНІ аб i f‏ 
Y AUDE залы f +T ft ҢА 7 027: ре] уроку Aoi; е‏ 
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УТ JEU Bea ТЕ ор Ан KIREUT 3£ 


(ЖА (%00 LE y|óÚ Р Ури 18) lanfodt Ө Ж ak f ЕТ АРУАК % 12 
ОКОВ + 0048 LA 

LH Hf %20 у[жййггюар ef aR f MITÎ Әр DK LD:1 HEF 

МБО [KÁ ңар + jf ONU كاسم تلم‎ Ö5tzR ІТ МГ ӘБІР INEdE U КІ? 


+0 + 01د زم‎ 
. ak ]نا‎ BAR ýfzdž Lenfod ef LH f YQ Lj +% Ü إلا‎ Фф 
90/20 x 18 = 
Ub3,6 = 


дадуць зо LEA 33,6 Оё ٠252 А Сеў YA ІІБ? 
% 12 = 100% 2€ : ІРГОСРДА 
:+ Gf аруа ІХ Ааа рау ураса у ура Аруна 


УДО ПО YEdY Y 23 ® 

Мдаа LH VE Lj 5 K 

ПШ Юй F + ff :5 

‚бий дщ ура DZ 

НҚ ŒU FERE‏ (8-3 يارم: 
Dž‏ = %12+12 
150 
%20= %20 
GE VÜP LAH A ҮІ dp AG LEHR F1 аай LT Йй‏ + + 


5 K 
-е 5 


s DB OY DŽ 


194-191:6 ШУ ћ ynedžjýð °? 
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О ЮЙ Тула 5 : ® 


12 =Y 5 
0.12 — 0,20 


Ub150 => 5 


‚%20 ЕИ yfzdtenfodt EU г@Җ f عا‎ ME DKLD: 2 HAP 
05% 6 ОА ЗА 
%6 х Цр12 =+ Úf YI ба 
ub1.08 = 
100x 25 - DPTPU Аға j 
% 3,6 = 


б 12 __ . 
% 3,6% =UU! : М 
%11,6 = 
LE DEY 23 U ëPkÍ іса ров CEA û р Р Úf НМ ТО уду LIZ 
ї 85001: À ЦЬ 180 


12 ӘБ 


ЦЬ 73,17-2 5 
САМА 25 ІРруіғайгпюаф ert 2651 نكما‎ dé DK LD:3 HEP 
.Ub240 11040150 LiHPofAf DE DAA Та ух Í loi |9 
Шел جاو‎ уа Б lanfod Ө ШЇ a f (64081 ad ŽNA учуў 
DEF гд RFI аоябаругп В раѓа го Айй (тағ LH2HD DH КАХ 
! 06205 25020 dă 10 СОРАВЫ АЧ (у ДОЙ 0617 5 ok Î žep ПР HG ОЖ 
. têr Úf Куе Ú رتت‎ HXU !ع‎ 
tu Keg Hu у Әу LjzhfPÛF rz Í 122210072 ӨЛ кр? 5 @!f ЕТЕ fi! 
ор увайБҮ@ 10129 НА Üenfodé GP 1BEY Go Č Еа KRAKI ZZ 
+ من‎ ÜE dž Gpg Oj ORF нб г оТ Ж ZÚ 1 {я БРО АТА Î AT 067 
ОГОО гоа 0509017 Д Gru tau OT Í lo LIN LME LD 
ӨЮ +99001 У eff LK «ір Фо! 279111 GE ӨБГІ 22019 о уйг ķi ZZ 
: Н ра YP LHX Feu ТгАго ОБігпюаў 
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(U -1 ) (5 DÉ——— ) = UO! 


5 


. KERA dj yu PR ORf tu турал 1 ® 

i ZY AOE рау урал 5 0% 32 ÁNjt igu f укай DE; 25 fs‏ 2621 هده 

: 0046© C бігдюФ 

022-1] 12+5) = UO! 
%13,6 = O Dž 
y|óÜ ты 1 азі Ö5lanfod DIE ӨГР@Җ у де Ай LEE ELEC 
%20 LE Ünel3,6 LE 5 [оа урах 
: PÜH EU ИТ Арван 3-1 
ОЕ гакі МП lo(Weston & Copland, 1988) БА LR À 154 240 
Ú МО ААМ у гт Œ + له‎ LR ATEN АарбБул е Й г поў || RÝ 
|| بها‎ йс 200hed£ x Маўра (ус + y фо +40 CI] ОНЧ yAPg Leu 
. 2T ]دا‎ 
HZ фун @ LHI TUR ОБуда Кене hp ЕШМ - 2 
ий كنا‎ AZ CELA HU куггмар+ 286 || 1БА ÜT Ф уй 
О Alf АН | ӘР 5 ùBE GA : ӨЛЕҢГЕ МИЫН - 1-2 
الداع‎ ВАЎ 'U BAT арм кї р 21237 لس‎ СБухку Дер" :L FB! FLY 
У аЁБУМКИ јоу ipa Ti la tf К]еЛА Бано تداع‎ Di نطق‎ U |250 Мк 
KO КФ ойк оф ydžu одаў PF KČT ой |р айю Hf DP 
©] تك | معنا‎ EPR f DANSER айга dU Aaf ANKIE GA (U eRdBR 1 ad 
. 0 


.84 :6 Ораз fp mad DUN рг ойр KE AEURMP CIE [и 
.75 :Е din” 
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УТ JEU Bea JÄ оре INSN IN Ан KIREUT 3£ 


(ñ KÛ ÖRf U' Ае || BÈ: ШІ تجا مومه‎ OST МЕНЯ - 1- 1-2 
н лкаў ут + كفا‎ U Zo] f КШ! HT BES LES УЧР 
Ф АСА U’ ДО НАЈ Nj PEY бо [KÁ 


п 1 t 
= а= иа 11- 
р эра (11-3) 


Rf ЫТ дара АТ окои REY ор :D 1р © 
نهان!.‎ !f СЈАЈ DEP تفاع‎ 211 СЕА a51 ОГ 2 9% 03/2 Co 
+ф@\ !f а СЫНАЙ + И КФ ПЕ (26 : F 
Өзг !f fehbu Rd PT иек, 
кір FA Ро ка аф LNK1!!f IjHNj O5 :Yffle HEE NHE -2-1-2 
-AALY À Орос а fhv с! 
нә نا‎ гір ЖӨН + إلا زات‎ окне NÓS :lGofA tzp ау BB киб - 


Dee EE) dr) Ее (12-3) 
п Сый ару гууга ІП Ф 
+u f hi а У af + УХ Кү 
н кар! Zñ ару alf + عباتت‎ ӘРІ екі ZA elf BB киб - 


и ЖАЛАЛИ (13-3)‏ ا ВЕР‏ ا ا 
Ка (1+ Ка”)‏ +1 


лоу {К VAR, C2 С, 1р ©‏ مركن RÁ Ü|oü!f КД‏ ليا 
.U' арор) НАН?‏ 
карі БА ару әт ух К‏ 
гй Оюу (6095 ÖR def (еаруар 142: ie JEUNE - з‏ 
GE NB! SEI A Мн 155 9607] 2002‏ قادتو! IQ ут Ü Чет! уфф 2R Úf Í‏ 
‚бөй Hn ФА Gi DE 0600085 Û] AHS Lp еру‏ 


374 :6 ШЕУ рулга рф feen!f Üledž OPdBf '') 
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УТ JEU Bea ТЕБ оү Ан KIREUT 3£ 


Ü > a! АРРА f G5 ебут 2 Жаға ар МА fp ع إقاها!:‎ BH 1- 1 
НАК f NfSLjD APR ú! арта LF + تهت‎ 268 Û ВРК ір ||!БА\ 
шц "БА О+щйр KT OF лу 9 амер ya PR f 2 AF NY OKA EEE: 
yeki w OR ОГ صن اجر‎ Y ADMET 206 аўги рта Ч кір 
FofAf АМј Сој Іні yĂjař 187 كرام‎ Отау yap > GDI ПАВ + о LHXYEGR Úf 
Гел 
(208 dy > B жа” مس‎ ODES FES уроухігі JOHE ОРЕ Ор 2 - 1 
. aR Ü حن زاجز‎ NM ¥ AO тай ad dř LL} NA НР Ü карі чарбї ҢА 
WE AGE K fad СУА + ES Ke Ûf L ipu qapa Y SERGI NDIN RÉ P пәр pš 
тәй  ару@ру DÍ С Í Т @5док> CD > 
262 ÛF + dipL gos edf ОТ i df RÉ сїр: ЕНУ FT f NE 3- 1 
RE даж af ANLE frp d4! ОБОРЕ Úf NLE тү + LS KDE! 1 А 
Ру КОБОЙОТ + ff KIF fro ОО г@ (++ KER LD 
لت‎ арт OOF корн БРОЯ Ú + Ий H2HD 
Lit lA RGA пек Ö5 ÜGR f 0ت ذ‎ 2ADLHA IG! нар 057 ңа afû 
УЙ ІНІ р RÉ 28) 5 [обї Hf уф% Әде? упт ртт айр ар ٠2907 упр 
KEF Ö5 2065 ƏPD/dZ || ЧЧ Hampton) Аја г5+ @ (MJOZADyT Üf aR f 
2:67 الف‎ пову + LL КФ {бр YIG її ет Ара Ч гјер 
Üy feu f DEP تافام‎ оф Ка Си Ö5 (бет? EGR Ü гјеруёоҝегс- 
Хуфу LE Heat tu ТКУРАЯФВО | 
2 dE усб гта dě LÜ јео и ! Сва ут Ü утка 36 [Glif f - 
| YAR GAT Ü бетщ ОА (802 
HG ČN ё ШР А 0004177 led +% 05У ü! арка Сга 
ОБТ @ +5 IA NE ес кіні PEyT û! 9а Č55 off уд TT aS GET 
д} LHS! Ф KHE Оту GP +4 ها كنز‎ + ар Gj LAS OR yAT Û +!G 
Чеп ARR Ü герц CSA + cf 
Fo Нена o Әдет yapol!@ O5 yT ü! 1 АД || ان‎ ОР +сріС га2- 


.36 :6 خطلعا.‎ ib yedö Frdrp ала” 
B Hampton.J, Financial decision making , 3 édition, Prentice-hall of India-private limited, 
Newdelhi,1983,pp: 579-583 
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ICT |FL pe a ТЕБ o рү Ан 


Í BApGJR f ADIT Û der معت‎ Lihi DABE AZ 242k eng 021 ri LD: @ YORU 
[ZP داع‎ әу Ор) ну КФ Г YGo Í о Ж Hull йб Сынга + К 
уркш KEER IFN DEP !R К DU od y ОИ н нбб г f ]الع‎ 
Čo LS رص مط‎ ØP 
Î ZOztè LE i Hf U ау Í ها‎ 02097 15 КОО + dif Í ZÁŇ o р 
куел ра бурок DAT HA YT Ú Чеп [ф цу Fe af GA CP 111.29 
GT нб ع‎ +f KDE + Y اناه‎ adt DK агро Ж 
Lin Та f 2 24 dš lot ОБУ” DAS кө OV OPA ут Ü 
KDE! но YAcHd2 Hye E КБ к Т YALE fro Ü زان الل‎ Lio 
угенің Úf әјәр роз нету HE ббңошў2 26 af U яй U aD +L 
кюй к убо ПА {TT ай Шу бй уд улова derf Әәрі ке 
ОФ 


“ DR, + М, i SV 
PVCBO =| У —— || ١ ——— Ë -................. 14-3 
р (+ K,) a р (I+ K.) (ақ) 9227 


Ч Alf RA ка: DR, : LA ® 
АФН УЕ: M, 
U afi В): 1 
Аа ОРН: D 
.VPBf + урах Т 
(ЕР?) Кеб Hart ff : SV 
(ЦРУ урнаў U' al fi ZAR уаз к, 
©: О@{ VE YÜP ЖОЙ NOT ÁkLłdž 
R аң A ОЦВ 100.000 + AREAK LE KE dif à [poY ек: مثال‎ 
OO GEER Ú ADJ РАР» BO LE GETT : šj іа д» 


181 ЕАУ 202018 МДБ |FL Be MŘNJŽ z RE PSHDJNNJD KAY G 2 
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НЕ ÙH cB IENP 
ب : 40900 دج‎ КІ +Ф@& +С AK- . % 15 لقاع نا‎ Í ABG урах 
‚кА + ОЛА 002 ZZ ZA زاك 02 جك‎ Као ау RR K - 
: ب‎ КОЧА + ها‎ f + || 9 ус - ‚КД + алар? 
ӨҢІ ЦЬ2000 | tdp LH2/ eu f НУ 7,4у{ жб Фк- 
гуф УГ ДД көңі РО |1050 - ‚бетү+!@ CSHUY 
.Up8000 | 5ن‎ € рў О If HAO 8104 ун&- 
298 f || AY 
. % 40 : ORU БАК урах 
. 63/1 Шу ASP LOIS L {йр гй} Dj À 


: 6ن‎ (УАР г®& ка + dif YGo : fie JUNE - € 

Hu тура БЕР + dif Y 2u Һә f Gif об» 

Í OR علس‎ АМ 1% 9 ljefp DEP Уез REY + D ILE К ү Ц2РКе 
ОФ БА 0(% 40- 1)% 15:09 6 Ойы f Rf ра арок DT ГА ШУ ау 
: ОА (1-3) لكلا‎ Í ZA off 
Uf : oAf KAČER RA إعرن !نوكر‎ Е: 1-3) ÜNE 
5 DG IEF, їз Г Обур ١2637 + + 
НАЈ НОО +@®& йор 


22503 24540 16360 40900 1 
20663 24540 16360 40900 2 
18945 24540 16360 40900 3 
62111 ҮЙӨ 


.181 خطيعا:‎ o утес ные МЕЙЕС [EU ee Š NJ Ž z WEE f5 RDN PNGU! HD عي‎ p ПЁ 


тә +} КОДА ғ لا‎ 0:6 ФЕ SHU DS UT عنا‎ 5: HB -f 


(Н !f 2 99-97 ЈИ +=) 
+29 +61 О Í BAJ alf +p 5 تت‎ LE U alf ER ! + +287 YT оке 


1 20915) U 2! БАКЕ yfEdB OT POX UR у нба) Бот BBE! Fj 
043798 =100000 / 2,283 
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ЖТ JEL Bea THE o ПД ИМ АН КЇН ШТ ЯҒ 


йб А ÜR ý+ +9650 2f BT 2 > GD DA) LA dE HE УТ oke 
: ORF (2-3)уДоуу ШО 
ГЕЧЕН. PFH: (2-3) UNE 


о | (8) б) 652 (6) буо) 6( а) | réf 
17421 | 18998 | 26800 | 67000 | 50000 | 2000 | 71202 | 28797 | 15000 | 43798 | 1 
23065 | 27393 18405 | 46013 | 33333 | 2000 | 38084 |33118 | 10680 | 43798 | 2 
27828 | 36046 | 9752 | 24381 | 16667 | 2000| _ 38084 5714 |43798 | 3 


(6176) | (8000) 


62138 | Жаа 
182 : НАУ По утес не мүйіс JEU po ТП 2 ЧЕЖЕ fs KONN% Ge : تم‎ HE 


.U рй +: (1): LT © 
LA аре: (2) 
Ч Af YT DLHŽĀ dF: (3) 
+f + DEU af г: (4) 
ІІ ! 2 06: (5) 
lü р: (6) 
Ou ә: (7) 
(Оё гй را‎ + HRY ZF +н@ f 2 BF nef + КЕЯ: (8) 
+пе®+@ {КФ ЮЙкӘ{ + ff : (9) 
жз KGET аў: (6)-H5)-H2) 
ОМ @ ут AF ORF NÉS 1 z< të 
.Ub62111:1 Авга Û طعت‎ 20210207] {к Ср !+&@{+аў{- 
62138هللا.‎ : i 860211 гр мою А пәр {КФ {ОС ! + GIF + ff - 
LÜ ПИРА йет оа руу آنا‎ ава у Аў әгі? LP Où ӨҢ IFNjyúp Liz 
КІТА ЖОҚ OFA} 2 HA lot q URE Обн КУРАФ 5 oó e@JR Üf م22‎ 
ка ғ Û рукі РІ نفل‎ (шгар уак ADT ü! GT уйР LHAT 0% 
. فتاكت‎ 0201 
уй оар + Дет + ia + فته‎ А әң Ову@с LORA LJ 2+ 
2/044 Y. LU AK LIU لاع‎ Í DAME RE 412 6076 ذا‎ 8322 f rT Ф KE а 
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око AS 2 À г®җ éd 1 GEE 1:5 ОФ (ОЎ Ноо 2 
ЗІ Gu АМАДЕО ЦУ eped; Gur А 

az @әйок Ап Те Ú ОАТ Í ог т f KE ар Оху афор граў 
УАГ Ü 28087 ذ‎ ČO LE YO LI5fH (ЕҢ f s do кй Ио” ١703 9 
ماع62‎ E! 1p وبمار »ا‎ PPR ЈА URF УБА + фк CHE ідо |Т LÉ 04 
TRI | قاف‎ НАТ ІНДЕ f ЛЕ ونال‎ ERA ابن 2 مع‎ 98 aff 
.en dÁ T GE Li aR Û ñz [АША 


МАСА СЕЗ rock гра Дә Р SU 


ZT Gif tu J TEE UNBT جنا‎ yt НА GE GI векі DEV + ا‎ рік 
гї Où Офо O Ad LASER f DPS 1 LHET0 مرق تاجزااة‎ à О@ру+ирйдор 
Capital Weighted Avrage ЦРАХЫСҚӘ  ОФоОГО Аар П/П (удоў + 2 
yf f fj ағай! PAT ау Co Gj ÉD LOGE уй КІ ТАҒА . Cost 
: GEyARA PT 1 BEY Go Ö5! Ip УРЕЙ 2zRf IK: 
НОННЕМРОНИЯҒИНЧЕОО НЕГ UE 
Oj PAIE гт 60232: LPAf > GDI EAP FLY Fo ЧАГ |А 
КІНА ХОУ Gb 6ت‎ dž 05 су од ші риу &А 141 2092 
ЖТ جا‎ yt кА) әр (NET IF y£ +L} © ОНО) AGO ZT Gif 
МОО АРГО NYT o У 4 ty фо HG NO ÖNER d2GRf LE 
УНЕ dé CT a АТ 0600 уйа _ Акру 53 POENI) 0 Доу اع‎ 249 
NA Lf > JR O@!f О@ружлрйдДаргт زا‎ > d J HZ 
Омнйаргт СИР + diff > GU СОЎ ýp ŐR CPE + Éy Go KA 
. © +A > ФО 
Іні ФА опа Ар ғ ak Raae ES p CAN (ӨЗЕНІН! 
aff 02 ПОЧ РЇ карар ОБО Ру ҮІ 256+ о UT аў әк юүҮйлг!®з | Ээ 
+ Ad Č DAA || خط!‎ Û PERF DPF расї ЧА Ога +û CEE СИ 


. 537, 536: СОНА упао нце енін z HER صن‎ ре p CMP CAGE рің)” 
86: ОРН Mp уп г DIDE كا‎ ӨҢЕ АЕО DPJ BN 
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`v .. `v 9 


+P اج‎ ROR Úf көбек! 

‚бй гт ІЛГІРАУЖЕ ع‎ 

‚бй OT ]نا‎ PERE К, 
(РАП Ан СБМ LE yPtadpftNp EES KEHE? pp CAM Er - 2 
Î ZX Ă od МИ рі даР يتن ذا‎ f Gida A 16م]‎ Оў ура Дар гт Gf 
ارت‎ GIF дан он |j 16122 | تك‎ ОАА DE WPR NI ZA GA زع ذا‎ арг > ED 

.lanfod 620! + !f +f 
haz} СРО د كرا‎ ap оф ЕГ іе. 


2 JeolÜf (A мфок1 101 À K2 :م‎ аҳ ју ANT аар пф урар fANjČU R5 
її ZY 9592 рут ОЗ Буд + لعف‎ » VCD BAR Ф LAF 17ت‎ 
LRAXKIG REG ОБА ¥ BER Ú КСР Е PS GBIFOG Kfefep HEE АМУРрар 
GAM Ë рї d£ OG ýH OS GAZ Ak OR Орук OSI BE 121202 T Gif 
УЖ > ED ZAA odë Gt Hym руй dé OGE HG > GDI ZAA 0021928: LD 
(әлі 220225 Gil) BK Роз LE LRR f KOR yp OG (йэй Су 
OI пар 
асе оС KoIRES Ще 
KGR ARC р dal @ > ED БАРОЯ + Go Пура ну Ö5 
ә арка ج63‎ 2001 өгий? 1962 Д yðdý RLD Diu 822021268 Ü 
+#&@агр ус (уч? Gf || R% BAF LA ЖОМ Сыр dř 


CR > GF їфїР& f LPEE Осел AÙ 1002/1703 + لكك‎ Got í (оу УРЫ FA - 
губу á раў اصن‎ Оор ENÎ BAD ANT үгебірназай Û KGR 


89 :€ @ӊЧулгар? 
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ФЕ PRE Ову да 20902343 P Hk P TUR‏ جوم 


МІ ZASPAN Gé Dip Li نت‎ ӘЧ adj 1 0А} old МУР 142 
АТ апр ра yÁo 201} njA ОрауАві ШІН оў ўНМЈОБМОМ 256565 17 
уар ODKN! Сар кар К@О 2 BANZ lo 5 239 VÜP LHADGE yf | ما‎ 
Де f KOI لظت‎ E КРЕ UPR ЈА A1 ар 22087 
Зайна оце 


УК ОБА 07 Jeqty срок K!AG ОЯУ 208 KGJÁ Lipă FIRE урар alfa 
Í ZF © Ü feu РАА пе уо CM От adt dpi BA VAT A хар 
D мфу Лу з: 
ذم‎ À {ад dË ECO ترمو( قت‎ г - 
OU yt vel ZAL rp FGF yüP LOAN ОҢ VOD ГА جا‎ - 
МОКа Оруну تور‎ БОЯУ гт MDP: dif LD 01/262: Ûf Ор KÁ- 
гроз № FR +4 (Бәз уар LIDGE ун 3/6 ай DZ aff LHS 
ПО п Чет! БВР ot Zo EPR бийк GE fin КҮЗ) A »او‎ ерт 2% 
DT > Анау 
Орун Dip КФ) ehyúPÜ DA NA BAS VAL نيا‎ Андер аў курт - 
Ка Сю Gg ! ялар df > 
LAXI GENE dE [рф ок» ОР уй 1p! PE U’ ЗРК LAŽNI PAIE НМ ОА 
U Ф111 у ңе ŽU Аура à ОЕТ Gf كردت‎ U If 
اسل‎ (А >К> А 5[p!f ТТ аф кгАвканБОуАғозТы ДЈ КОРЕ 5 
ОҢОТ дутар! ДАО لتقمب‎ уо нй кай ул YEN Of) хар 
AZ к. 1йўркь АЯ ї DODGE уюу UG yak уро če (ҢА Ü Lich dz 
. U feb LHY НА dž 
: 004 (1-3) TSI її уде! у IRF урпу 20450 telar TÄ 


632:6 Он № улесі ря дӘЙНеР осте ЧИЕ УЕДЕ ГЕР تع‎ (и? 
. 223 : € ОН p yned онан ДИ ОЕЛМТ ANNE (гә 232-2217 я © 
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аар ощ ARNAN يدهز‎ кан ПГ: (1-3) ПЕ 


معدل العائد المطلوب 


%10 


%5 


0.4 Vp/V 
الهيكل المالي الأمثل‎ 
Source : Vernimmen.P, Finance d’entreprise, 547% édition Édition Dalloz, Paris, France, 


2002, p: 63. 


LD еи} (Ka) +тФ УЙОЯ 61 кь) U REF ١992 LPO fĂf LHZ 
MPR f Ö5 IEE ¥5 Nik 0 йай орай fynd ADS (LABS ( Lir alaf 
OS ver eN Hire Ü YÜP LHAK) VAE касы) ерші أو!‎ FER tu Rd yf 
VAT DPPR f ОБ өй ТЗ ран. ÜT Ф VASE +P laqa feof + EU арш тү 
GE йау 20р امات‎ YR Араў MAO 0107 à À adef Í 1ої f +u 207 
Í loft? GE yT кр lo(K)Honedf VAL Үе ї теңе KÛfzd Аке DŽO 
LHA АО 5 @!f а ОА (ЛТ айл О@ў уқар улігі HA (OF уер 0А Aq dž 
lu ФО 1 50 (ОҚЫР CENT adFK ack? D.T Ф учо А+и eRdXfSNDA0 
Сым afd уай PA DEE ÜT Gf урой каған BE 1ER 2 KL] tu 2407 уро 
нод 425 LH% Ф Ù Доу DEPR f OSLÜGE Y YU 2007 Очур! ізі с> 
‚Ө@укя[+®гкбет Фе урод Í тї 1 20% 
‘Franco Modigliani et Merton Miller" PDA фарр d8£f OF 


(в |5081 ZÎ ! dp مها‎ 5|оЖ Ухуру ST RIRE PEA LE fo 

») 1958 А) Ї АТ нога}: LD ARS || БА ÜNJtu ЈО гр ОФ 21 НХ: 

O@ уки олар كوكم‎ DE NP LAA ë НАДО ОА 15+ Gb pp ОҢА 

А ер 20065135: (1963 i ) ҒА ного GAY feu !] PA DE ýL CET азўноА 

6161733 1ойт АБ ÜY feu f әу туа ax 5 À f KG ІРІ "АУ 
МТ аА Оаўуни г || ILD 
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ОУ + نا‎ Zodf 64934 (ЕТІ {ЖӨ ОА 
7/1 ]3م004‎ > АР5А бый KG аът Ff KE - 
(б جا‎ DZ ZAK !] ORS yt ve ÂNKE a DK - 
KEA GK PNA п? ї DYZ 12 5Д 0570217 Í ZEKpPNA ها‎ - 
үйе? T Ю5А f ОБ296 dp|| Ар2- 
GLU 29604, nf > {А ОрАрї Сн (ру безу 1 {РО оз жз - 
жал аф 
Î ناو!‎ ЖО кф аў 2А + لبا »ا نا مه‎ КФ 3022 &[ КІЗЗ- 
. EF RUF OFLU 5005022251 > d j 
:1958 БИЙ di 21 
нш чей OA HZ a25 Y زان‎ YG уо OR НУ U زتعم‎ Í ZZ) 
Мет Í ЛЕК Û НО +4 f taf نا كنا‎ CO МБ) lo Of ОҒ КФ 2002 
Í Дїр? KORA Ý GER f tdp ZK YR +u аа АЗАТ © yj A 
1A f оро NK pf زاج[‎ Gj U 246 fp ОҒ COPA GTR ок ура бу 
фк) Y ADF yfzd LD Тув куәррі ZZ дА ad Û Kfefepi Z2 KRIŽ 
AT DE yin OSU’ Јо à À ағ GK ИҢ А || 007652 20 
LIRI XNA FOND BZ(Arbitrage) +onfed lag} U كدت‎ GELL كرزه‎ KE 
LÝ + АЯ EAD дА f Ge KIGA ОО@ ef np OT ÿ+ СЫ (б? 
Í ZOR АТ ай аўуюу ги OT PT О@руш уо AL VÜP ран + do 
PO VAI ZEL} onfed Let Or ДА. توازن السوق‎ 
ООЗ eOFd45 E d jÍ Цав  (Ү)А (X) ЦТ 442) 24 ДЕ 2-1-1 
+ КОБЦ ЯТ ОС) іу» КСР БЕА o.s 20000 : 6 руйД[+гй УФ 5 |ой 
KOR +T Gf урай Í БД (х) ПТ абау ї Добу حيث‎ ‹ убой aff 02 
GES урос ب :80.000 و.‎ (Y) ЙТ ӘУ АергДк! ф 050%0 урах 
اماق‎ #02072138: 150 pip ýP YI ОА (8012 :übo tT ӨР ӘНЕ ура 


(уар Horne.J.C, Gestion et politique financière , traduit раг: J.F.Brousse, Н.Сапѕага et 
autres , Tome :01, Edition Dunod, Paris, France, 1972, p:160. 


. 230: 6 ОР Mb уса {И ОЕТ а М تلم‎ 252 гу уй © 
.645 :6 ÜR По yne dép ЮЙ ЦЕ. ОЙ унае 2 йд? |19) 
®Vernimmen.P, Op. cit, р: 665. 
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УТ JEU Bea JÄ olEF INSN انز‎ Ан KIREUT JE 


Nju GAM GO db LH2HOY) dSNE GO YA +0020721987 ليا‎ 
ОФ (3-3) УАТУ 


الجدول )3-3(: مثال توضيحي لفكرة المراجحة 


VAL 715 7 
20.000 20.000 RE :ÿYüæ Әріп 
4.000 0 ЕКІ :(%5) +362 24 а? 
16.000 20.000 RN:+ уян 
16.000 20.000 DIV=RN:+ZeÃd OU 
%12 %10 KT Ф yfi +E 
133.333 200.000 Ме„=ргМ/К+Т Врућ кір 
80.000 0 У=ЕЕ/К жи гау +c 
213.333 200.000 У=У,„+У 11 а аф 
%9,4 %10 к=кЕ/У:У + 020720: Жар 
%60 %0 Vp/V., : OE ا‎ 


Source : P.Vernimmen, Ор. cit, p: 666. 


U AIT ар ФОБОС) ПТ анар نام‎ ре VAN yup 12 
УРУ ad KL] Ку Af IHNjLDUGÛ!T © УАФРЫ 00 Í ДҰ КОЯҒ (X) 81 dF! p5 Ak 
أن‎ U {е БМ ё Үнара суі ІВА ((Ү)» GO ЦТ а db à AK 2 а 
NDS a défi: و. ن‎ 1.33,33 : ï D (Y) AI аў H2⁄1 || 0%% dž 
ARSA ҺАЛ |А800 Оо О ке PT +0621252 У@ТКЇ он о: o.s 1000 : ШР 
©7021 ČU afd ERA ОО LE уг ١ 20 УС ES DZ «(%60 x1.333) 5 
(х) АТ 00 ВЕ Ј.Д2.133 = 800 +1.333 : Мр 
Í БАТ оф edf М(х) FT ES BAT Of VAE Í сау урка qopa 
HV МЕА БІ ЈА 800 гй) нра О ЈА213 = % 10 х 2133 : Рр рға? 
АМО ар OME OGY f FE LOGE انا‎ . А40 =% 5 x 800: BBP 
I [р] 20% dEy[ оюлса ak Úf aR dz НАМ. o.s 173 = о. 540 - с. 5213 
опада Lins 29А Огу) 81 ONG CLJA 60 О عم‎ ЈА 173Ї ZZ 
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ICT |FL pea ТЕБ o рҮ 


„% 12.97 = 1.333 / 173 : و.ن. كما يقدر معدل العائد الجديد على الأموال الخاصة‎ 13 -160 — 173 
U PIA (Y) ОА Та LEX) +1 ӘРІ ГДӘТА(Ү) 41 30 ІҢ Т)» وباستمرار‎ 
ау быта нараАрж р lo YGelf о М (х) 04 + cf 
КА Фар ун ре Ооу 158 LHA AART A IKI Уорд ET من‎ 
+f Lh Ре 5 |oKL JB опгар Sab 2Р0! А {+0 s Да оО НДА f + dipf 
ak 0162196, уж tok Kid 67/3 00117 BEA у нарс аю f 
‚у@т ++ К 
©. нЕ Ору EL PRES Gj KrjA gû! : На 2-1 
ЦУ LÖ ÜNBII ДТа#& РТО AANT AGF! zef 220/7620 25- 
(о) > йу јео ре (8) 0 ломду ER RE Í 12411 аар fp 
ХЕЮНБОЙАТ обї Hf U af АБЫЙ. Í ZZ dp فتك تك تا دمع‎ Т Éf Мел 
YIT емел SOP Í !gNJ AN рр 2 نا‎ GE 
СБ КӨЗІ 226010110652 Cp k tonfadk! do LFBK ù AP NA yD ČS- 
УТ IHNiden А (оар 65 Ж үркаожан ана р feDL [R доўна 
CENfokY2T à Де LPI АҒ arp LDH гд 1 АРКО fek- 
Y ййаййт гар уа Dip 052 йй! јео збо ууй 
LD! & Ом-м уќ П ö2 A ә LEhyppf Í Z% eu f PDL- 
. Ou f HAF ЕРНАТ? @@ ар! рК ДО LE 11 OF GEEK OR ШЙ 
е ЕДИ Т z ЕСЙ did 2ج‎ 2 
Í 20»لو!‎ DORA ak О@@ LH% УРО 'oKnjÁ OF КУНЕТ 20551 LishyteD 
U 0 ع0 رطعم اصتزع‎ +nep REP AT 1 PA! pK GOT UE 
Ouf АТ VÉNUS Goyt аў лку ОБгоң ооа Ону f CEA 92 
О је Бора ‹1963 +j +480 6251/2 نيا‎ Et dA ОЎУ Li рау Í ZZ 
Сг +&@ 2 ә ар DEP Í FES Ču ПЕ ур Ö5 ET dé ур [ қа; РА 
U a5fzhig HEL} гг АР ӨТ هيديا‎ 050 heu Т ҮС ўірКубейу LHAT ар к 
ОКО RU Dizd БРАХМА f 


.650 :Е ОРАУ ћ утес яг ДЮ ҢӨ. оор НЕТ ЕЕ Гр! لت‎ AN 
. 242 :6 ОШУ улган FNEGONUT айм жі ге J 


24145 


УТ JEU Bea JÄ оре INSN هبه انز‎ rat KIREUT 3£ 


місе dé yPpÎ Алау [АпА+!@ СБМ en Ору Ac ШР ҢҮ {Ж 

HA здр Ор өрі {Дк tu гар урой Í ДГ 111 Gd to AA Hš 

LAŽNI GA А ү+ай УАК A ]نذا‎ @ yA U Дер! пар GRALAHOÔE Т1 ай? 

киме dd yPb Í ARRU كوكم‎ уо СБМ . 2051+] @ уйча рбў ру Ано 

у быш dé dr HDA RT adt db Liu تك‎ t نم‎ | GIL рей ОУ» H3+ 
: (16-3) +! ЛЫН БА 667 


Үү =Vx + (Мь.Г) ES )16-3( 


+T @f у ОА U Xf OME GRR) рю САР 51 айй $ tf УХЕ: (Vy) + ® 
OST Фу аа 62 GRAILAHO DEA 002 A f +f JRE ( VO 
KG! + df VA Уь.Т) LFBNK UT 201/061 Бг f убал (Т) 
‚Н@и!{ 
2@Ч dé ЦАР LE tnfdj tu !f KRAS грей ОФ Staf ІҢДУШР 142 
Yj ناكل‎ afd урой ДР f 2 64у لمعا‎ УХЕ(Уо.Т) Hu f YO ýr dě 
VA tu Rd ЮР СЕК ORF (VTT ABER нур © ХО 
кір гаш A نا‎ 051+ Ф ура Zik ОҒ (X) ПТ AMAA f О ذ‎ 81] Č 
АР ен гар уро Í БАЕ) + tj (ү) 81 аф СБ оа т КРАЯ 
CARE ОҢ Í [ZÀ {ЙТ Оў dp Lj РЕГ pé топар قم‎ LIEU] RLE gf f IL) 
. EG 
060 ak ОСУ БОК dé YPO алау БА уо ©БОМруД+Т ПР 
لاذلا‎ PHI рӯ ÑIGT Hf ANA OG ун LP feed hd hyk Орук 
ўїр+д@ў 2 2: dë DEP LE ! 017 Кг КЛАР Нар ú! NA Чи одаў уро 
LPS Í ZA heu! ( 1 Апаз ЦРО a YA P О {г yb G5L# . +u f ҮСХ 
нф уб Ози Rd Т Ф ураа рд «р! ДНО CRf АТ ОЙДА 7 + ff 
1 هن ناما‎ f КҮРАЯО ЖОН кр Go Grr dT Øf ура | DZ оК ا‎ 1 002 
tu DAT dd YÃu P О је уо СБейжОафаайБ@оут А DORE буу > d j 
¥ رهن‎ f КРАФӘЙХӘН 1 dif LF ӘР ІР OSLH RAS 2 üfPÜr LE .УРРГІ DZ 


(DVernimmen.P, Op. cit , р: 673. 1 
.651 :6 خطغعلًا‎ b med Бю OP داعا نع شع 1ةة‎ BNI 
.652 :6 (АЈ умео?) 
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УТ |FL pe 2 TH оре NNj Ан KIREUT 3£ 


1A Тас СУРОГ [ZA ur! (1 {ИА || бай LIR АҢ dF YAU P yb ON Ф 
: 100 (16-3) ӘРИ o GC 10да БДО 1 ABZ 


ШЕЛЕС) 


Ее 


Д ERE (ТЗ) 


Она УРЬЇ BA PTI нам урах To ПФ 
‚К НЕЙ УРр1 ZAR®u f ýfzdžTo 
KE аф уАрр Í Zinu f КЕЙ 222 pK (Y) A1 BAA f HG Щй 
Це дй 
ob а) Ü ak OZ تت‎ 1 НЯ саў нг пй САГ ١ ВАЕ ОРІ HZ 
@ LH2 84 ФАГ НА > ÚS 1E YU eGR 051102 LE +a 2 дА 
. TÛ аА PA щй Ht | 2237 
|| Оа? #مغيا‎ ОЁ 1 GE YA P yD быт анай Орук Lip maf Ои RA 
іе 1 ҢА 1977 +] ate удой әс 5م82‎ PEF Í ZA ب‎ DŽ BBPA 
. ap oru Y تان‎ 0: À nf LHZ a Hf IUT 307276212 ун) базе 
: 1977 PDERDEÉS 
U гр! 20 TA DĚ Í 1ОМБЕ РАЙТ 30207622 ук 60051977 +0) a 
УРТА (Т a ҢА Ор уж Liz كوكم‎ ПЕ Os KE Әз кірі ZZ 
2:3 عن‎ OK J ОЛЇ ol BF Pada 
! رهن‎ Djeu POÚ 1{РОҖ ОЙТ FLD Df арр AME кеңрі z - 
: OG ут Жр »)18-3(+ |!!! ]نفاص‎ Í HZ 


V,= V, + OVD = V,.......... (18-3) 


УЙДА РТ Gif yj LHANedA РК САГ ЧҮ у] AMA ү ҺО تنا‎ NIB 
уо оар ору. Дон) 002: ДА "к Т Авкихар @® Сын гар 
‚©@р@р®А+тт атар! рр i Û كوكم‎ Û +! NOR ÜST Éf 


.678- 673 :6 (ҢІ улгар” 
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УТ JEU Bea ТЕБ оү Ан KIREUT JE 


Пе гай Тоос ад O NON AN НС егт д HP | z- 
1 #ЯБӘрУРр1 نه ها‎ ў урах Акне ОБА Т z 0) А( T.,= Tp = 0): 215011 
(ҮТ EPL (18-3) НОЯ | ( To + Т. 0) ї D ñr dé ZA üu f урн 
ї Арк 
Уу- V, +(Т.Ур)....... (19-3) 
!لييارم‎ © ОБ 963+)! CPS 2 ون طبن‎ T AK ORF (ар > q PNK 
УО GPK Ö5! dé уйа рен Жү 62/126111 dd кірі 
(Т.У) 2700 ده‎ КРА йок 
Жн УРрЇ Сг f Урга НЕШ Û но yPpÎ ها‎ aur ў ТР В» 
К бы {РО dEU Фей (әрі ДӘР К] +A ypp OST LJ5: (T., < To) í D 
5|okU Ае Б РОБКО јеку га ҚА UDP Î (Адәм f СБУ YU LF 
LE КШ ОБОЙ ару et taff Акро роо) жг KfÄŇ 
HR Ог À та Моке DY Агро ФЕ) HPD Í ZA heu f 067620 
танар! Сну гл NJ> à نا‎ јер LPO CEE PO EL НАШ п АА 
dz 5Д айтай DE LePRE 4563 gedop a J5 PC Y1E 14% 
مثالا‎ НЕА f Ори A1 ОВ ҚЫР > B 5A Сы РА [JZ КӨ ČNE {+ © 
УРрЇ ZARêu !EBIAÇIZ POR dé yPbÍ 24 u f U ازاك‎ +n рсе 4220740 
[Z YA pr урр Í ZA u f Грей 25 zf О: ЖА TT 20% 
РА DH Әу баро Җор ӨЙ! R1 ау? 
ЦІЯ 92 Ц Yiq уйР ليا‎ f боре VAGKAT азва Ао IENjYD GÁ 
A1 0021/0601 Zá wue ТІР DEPPI Бл Дни у ýk LEA (КШ! СБЦРОЯ dř 
:+ Hf (20-3)+ 09د م‎ 


HAZU مث‎ ёг гй 5док@ 1 аР1Б(Т) ШОТ) кфркі6 СЕ 
УКА КШ ČSL ОР مزع‎ 4 PKYÜP LHIDGEFGIKRICSIU гар уда | ZZ 
|Р До учүн оуар> Dh HAT 07/561 БА f LE DEPPI ЖАП ИҢ 
FT азў YPP Í Zu f урар аА! ҢА Y fof af dB AT аў ]لا‎ k LDI о 
“(Ть=Т)їЇ D 
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УТ JEU Bea ТН оре INSN NME! KIREUT 3£ 


OF сү) TE +ААрКЇ D д deu f КЕАФӘЖОТ + dif ОФ КНУ INČA 
ОҚА. (ХУН ЖАЗ 302 dp ydžu гар VA 1T Ф ура пое ай Дх 
OST Фу аа нара) Ано 
ӨБК) 1 А|050 LE dé Р гц BP МА DÝ 
‚„дОд2% ӘӘ ЖУРНГІ ZÁ ipu Difr'PÔ (+ GER 
Гор ОЙДЕ ЦЕ 
КРАЙ ІН Ú Ö5! DHE 0669 200 fort rdo LE агу :2 ER 6-1 
ونيا‎ fp! UG PUFA’ Дору ANLE BAK3 PON МО If [ЙБ ZA dur у 
МТ асаў Ар @ .< 051 асан HHA f 1 анар PA PAF 2 
! 22010 раб AeA fFASLD EIGER уф АНЕ РПА (GE ақи гар УДА 
RGP LE nf tzJG+ !] T әш Й lot اناو‎ ЈА тада 2 2 dif Y 2 дф LHZ 
Í يتأن 2و!‎ IHNj2 д] Ке Yu гаў VAE PO ET loi Fok ORF اهيا‎ нА 
ка زات‎ fA Ü+ RAYA РАД 2 ERE Y > ET + у | 961321802 dk : А | 
убо 2 MER Gdp LAVE Сло ČR +R УАТ Ü U жыр Уе LE 
ҢАЫН5ГЕ+П@ Р SY AŽ عام انا‎ 802 2 36166 Üolo...ynÜf la рї кабобу 
ПР ydf y oni est Û 2 ФФУ ІА) ل‎ 2/6020! 1и alaf yak tnRÀ . ССА ЦЕРАОЎ 
0®КО EE уйР LH üd52 д ENVIE OSU REF EM OBIT Rf уйча 
LE Dir дұ KGR (f Í онору урка GS DEP йар 2 20 LiH2z5 BFA HD 
Hd Б.а +ndHjAU?! AE feAUf Lpd Sy І Dep й јео ان‎ 2022 Зебу 
Шу ја раў 2 نت‎ жой عون‎ кора LE نذا‎ PIF До уму dé 
ҮТІР Nju À АА Üu ода уро Dip усі Р tized ð > 05у гор Yio 
0 (2-3) 


(DTeulié.J et Topsacalian.P, Ор. cit, рр: 366,367. 


. 251:6 < JERS د‎ yn2dž ШМ Г DUDE КЕН ЗЕ) DPI буј? 
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2 Et pri zi ПЕЧУ Нан DEëfGYE:2-3) ОТЕ 
МИНЕ Kop 


Source: P.Vernimmen, Op. cit , p: 677. 
lu afd VA 1T Ф اتام‎ ІН Ух Ne dÄ PNK LHATT аур LidE © 
6537760101 ONK 0 187 Gip Í lo PAT ١ 987510 ФО +O Í toyT кея 
KG ТоТ dé LPO AZ ü кі” 10G!f 1f усій и ІР لاضع‎ 01 + ff 
Ü 0%/ 20р 1 nf Et q2 ök tu 2202 NK БҮ Аў + LOZU {рр 
КА НОА yj няна 990 +z تقر ا‎ |48) Ра (к) Jj TES loi m E 
дву OBIT Ed LAAT Ef PAF 90 қарны ШТ ўда ЛТ 0007 
ОФ (3-3) VAT VÜP LHZ ü АНЫ !f 
2 ÚE TOP HBR гї zee ТЕ ні IHFUINFDEFGYEG-3) ӨЗІ 


M رر‎ 
KEHE 
2 ERA 
НЕНУЕ 
LENNI ` 
НЕ [Е ГөгТ не 
RE PTE 


Керү 63 : 
ÁR ¥ ФЕН УЬУ ср 
Source : Vernimmen.P, Op. cit , р: 676. 
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УТ JEU Bea ТЕБ оү Ан KIREUT 3£ 


їои реу ут KÎ 61899 OSU’ фу к LPLOŬLT {ҢЧу Р 1% 
арнаға ут 66 أصانانا‎ кірін NJU ФІ + LU) 
ҚАР Б 2 дф ІЕМ) (0005 ČS нодо іт уе СБурад 
оу Ай U © معت‎ f Í оа نم‎ Hf edf ÜU қаулы б Ko 0]! نطق‎ у 
ї ĂẸktu одаў ТТ аййд Тым Ой f KA > ]لكان‎ + 22 dp à FR LD 
6712003 deu ІР КРАФТ 1 df Go Grr Оу dE À + DEAT СЗЯ ДА {+ 
ї HA UII ар+арп бї Hf ух ОРУ Rok 004055 U USF + PE КӨТ +f GZ 
ОБН YZ ú ! 921ل‎ SG! ҚА + au f СЈАЕ ЙОГ 1 df Lins әд карі Z2 рО 
КӘР КӨТ НА ا‎ dur f КЈСАВО ЙОТ + ff Lis edf МБУТ бі Hf ANA U 7287 
LH [ої Hf Í T о? ОБИТ GE + LA AUS IENJOS ND Dý dý HD) 105 08) 
HU LE +T Gf Уа Í lotu баруда tu ا‎ A YF OG у куй 
HE ОТУ НСА 1 Ru КЈСДЕО ЙОТ 1 df Lis af LEE LEGG ГАР 
АА U fe уо SNK TT BEA f tdf نا‎ БОКЕ U вог À > 05у 
INLD o UT GBA гі PROG ужурЁрудД LB USF нд Y feu 
Уо Ө@ужл1 сда VÜP 1 Шәкі اقعج‎ 2 
Î ZA Jensen et Meckling JP LA IG :ù! +!@AF + ГДК: М ЕН ffc- 2 
aul М кә ё (Д1 ЙДЕ KEYA 2 ЈУ 2 ЗА [+] 2 T À 
ОП йаз и усе RST Hf 5 Сб 2021 фарду НААН : ӨҢІ 211 di 9 
е UT "кн NIG dž фокї los edf LHArz vk Í À dt o حا )نا‎ LŽ Ú йр 
Let dž ІТ GE Yîne Leu LE туку [Дә ليا‎ ZM) 22113022 яК ПОМ) 
. а ағ ООСОР 1 08411 др Гоф СР iHf 1 АЯН كش نط0‎ ÜT ар ffo LAAS 
DÄ EZ рлі ДА || 002 ЦРО ай o 2 pd а ХР НАР + 5 М? 
220 LAA AOA ef O5 (ХЫ ояр ПО 2 SERF INA (41 302 ОБ (od dF 
مز‎ ты Кәде) ЕЕ EO + تك اذا دنم‎ Úf 2 24 d+ ER (ИА || бал LJ аў 
(Dot > А Цав» оа НДУ ЛІ 1 و زلجازو!‎ MAD уки CET Œf 
HO ET Т lof DAT MDG Ук быш одаў ура Ны Кё GRAS D 
УТУ АЕА OG у Lind йә] PE DoT > H Lir di снаа н Ау 
:ӦФ (4-3) 


. 17 :6 ОРУ ћ упа НЕ (ЕНЕРІ з КҮНЕН АЕО لمعه‎ Ну)” 
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ДИ нас 


Source: Teulié.J et Topsacalian.P, Ор. cit, pp:369. 


кірі ZAZeKK 2 dk ATLjNE Di Hd de аятта An! БОСА 
Оо Ау 2 9 ОБНАЌ ЈА ОТ GdpypipOd dé Y a KLE тү || ийй» HA AT 20% 
OR > ОБ + Í 'ofnÉcyhUyfAd2 + 22200, ЦА гек) 2 ФФ Др 
yT (Ба РАЙСА Суан + io Ö5U’ Zolif DAME CENT ОЛ Е М8 
OF (5-3) 
HENSH Бәйгі zoe НДІ [ЕП ЙЫ: (5-3) ОТЕ 


ÁR ¥ ajd Vp/V cp 
.673 :6 ШЕН Fp ned) НЕЕ СЕЕ: КІСЕН شا نم2‎ EE AN: PT HE 
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YT JEL юггТЕЇ o ПДД КЇН ПТ ЯҒ 


v v 


A+ dip Роой ТУ frNjyúP 1{й‏ 28037016111 ين ff Lis‏ + [إقنةطهتع) 
ІТІН lot f Gb КАТ Т dE LES do ҰЯДА > GA ВОК СИЈА + eur f‏ 
DÉS OR FOLYT FNJOENE Әнді ҢА XU Оруну Í БАВЕ УШР LHEo‏ 
Акре PÄ VIA > Df + PE О + jA! Rau iF КРДЕ 1 ff Lips edf GHZ‏ 
FRET HULK IL)‏ ناو! ар ЫТ af! pL Ak Lý LE +T Gf AT Í‏ 47 
ју + ой‏ ناو! Í !q(A) FOLS ШЖи фр T DET Ф VAT Í‏ 
Í (угус fH (В) КІН‏ كنا үл? дй Dio‏ )2+ رتو й+у Í ОН‏ <. 
f гд yD ОБМрУАТ Ltt T ОРА‏ نمزلا OS ура ФАГ д > ÖS кд‏ 
УК Орун Í ЖАМИ БС Í T O GER ВОДА UT dpi dpi 229%‏ 
‘La théorie du financement һіёгагсһідие ОМГ DEK z+ HE Наз‏ 
yu Á 0961 +Rj O5‏ ماع Yl o уб aff dX% šek 1KeDLJG.Donaldson LA ВЕБ L‏ 
Ğ5+ PUL INDE PEA © Тар го тА Lhbeacking order theory КА)‏ 
D: + df Оу‏ 
حك ‚Өрү удан гр al ZEEE RT Ayu‏ 
LANA (Ө KEAR + а 11 ар yu К-‏ 05/ 1087308 666607 
Сынған dř IL KEER нт айе А DEGR Úf‏ إداع/ жат»‏ 
dky-‏ 1 6 نات ÜNEKRET тушк] 140 ДІ‏ © 2ه || 
KGGOUF 5А& lenfod ӨБ 1dp Кі |ҢБ 022Ааў Ө ШЇ 05 |Ң Í ZA K18 0]‏ 
једобБ 1762 f АО Ff ER ! 69220 NAN 30253 2615 Úf‏ 6ن + Rf + DĚ‏ قن Ü‏ 
f ус кір Қ РА Dip СБ enaf + Аю +16 O5 95‏ 26 6 ]2لا архе‏ 
Û {TT GE‏ زه УФ Rf D+ dG РАЈ гу уз НІҢ af гу‏ 
SK LHATT GE Lłdě DAX-‏ تزع DDAF UD aff dé Нс хар‏ 
Поуфонуйк КЩ) әс она !R ба + RPK FL Әрі Эсет REF До! j‏ 
OSDMUConvertibal Bonds DED‏ ]لات 0 9226 Фа Пп О ap‏ 
ІН eff абау Y Seff ні eñ k Cg Û 984 +8) Mayers 225676 НА‏ 
MP VÜP 13241 аў DL} А‏ زلاداتة +6661 hf 0961 +8) Donaldson LÀ‏ نا [Z‏ 
ЖХ\ ОБА || Са ФО ай 11 а (оро 3Û L'asymétrie d'information КР 2‏ 


.301 :6 „УЙ med UNE DĚUDĚ KEH ]اع فا نع‎ 202 [и 


- 122 - 


УТ JEU Be 2 JÄ ol INN;INHE Ан KIREUT 3£ 


aly ОА .LjPOR عل‎ | leta || 2ه‎ SEE LHS Ep EU LAN с + ® 
0000 VTT ZA Дус әрі ау SeKMayers 
DA УАФ (ОРТ VO) ОҢ 8017 Í Жар Граф فقت‎ СЫТ af рк - 
© гй өнер yak KÜfzdzL jn! afd уйр 10284 141 29% Мо архар, dž 
. +o! ROR Üf 
í ZEUS ўр СБ yu 11 а naff уда оо гу Кој - 
ТР ]مهاو‎ +١120205064 ТЇ !оуфоной вру КД DL јеку 
епос ӨВ Í BAUER AA Оорт Aiur SJ LEA fp Nik 
ОК Y SERF Y1 с @ эи de VAT багу! с фа DEÛ تك‎ ФСО 
‚рл ПТР 0010117 5 fe DE نا‎ fer y САС уо - 
dA ауру арфу убав (р> GDI ZA eff d206 yar Rf FN DKA 
Gefo Озо М lot 3E UBT 002 toffp2 cO LHEU 2202761 f МШ) јо MT 2082. 
граў ц ы ајаў АП раў) +89 ذ‎ A ү à ÁR 02 ZA {го сівуд ú! OA f LH1 жар 
DHS aff ар! ВФС Í DAATHÉRKIS СВ 1 Fe КОБЕЗЦА тг Жару 
>p 5À бый Уг عاو‎ +E 2 БЫЗ ие Бу + PEU GPIj|| H 
1+ Ау быа aff ар! HHG FRAME әз +95 UB GE 
РАР NJPPR f ١ DZD! o 10% edf ОБУ fof ¥ Sek Ga > EU ftNjÍ 
ә df LH ها تلع‎ ON UF 5ت‎ ог) OSO ütt азр KGGof app 02 
L'asymétrie KÆRA VAR دالا‎ СБ\рр DĚD o LFS ÜR Í lo + UB à PUF 
In NIP 222 Û fep Let ФА 0 йй! {РОЙ 7067203 م‎ 
аа! цабар 208 аў уйд Ú 14кг А ББ ОО! ӘЖ f к LIN 
„20 لدعم‎ oa !BD Оет fNNMI BAER ANA Í [zx ü 81] LPI сір 
U afk! {таму КЕ арт уб гр dDZDY dek (PD5ÚT ČP 
Ағар KR КОТ ар NP удоў i AE! NE ОБКІ 8 Gl) јео уру Шо 
Kjo 02 067 (рар. 25% Ö5 Of уйщ +& ПР үлүш fe! аһ АВ (ур) 
.Мауегв үбеку( о Оле уу Ө@ргр dFyXBU јоу 51: URC О 
U fer زج‎ Ул DE U’ feb y 1 FokÚ удан әр 02 DŽ Sek! LIGNÉE 
HET aff ар! ЗОРЙ ПБН Ру ã (02 +K 


(DTeulié.J , Topsacalian.P, Op. cit, р: 370. 
305 :€ ЕНУ улгі МЕ DIDE قتع شا نع تعن‎ |19) 
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ГөгТЕ Nj نص‎ ЕЕ УЕ: ОНЕУ UE 


УХ Оў уж бйок+дфто Kid: يان‎ ١1362 KUL LHA م2082‎ yúP 142 
Се кағоң п & 067 учду Í 2211 аф Db 2Х) GE оО (41 2092 
6812 Ö5 502: fp Ü11 208 17 dif [Deo T Hf У 062 уж бәкі lo KZK 
[í Hf у ай арар ну KEER нар Ж +o У Ор [йок LB اهلام‎ Í Z2 22 
. VACA + 1ل طنط‎ ҢА (КФ Г IHNJNJKIZPK 
Саў VÜP жаула Орун йок LFS PÜ ýdf казуо OO 
Í БАР УЙР LHATT dE Gjok fp ORF 1 Ru у لقعا‎ бнр фу KERT Liro 
(Жа; ČS AŠA 11 аур брі CRF 2 هن‎ minis (WG уну tu одаў уйй 
HO + A x UY ЭВ VD БЦ ДРА || 102 Рс 02 20 LHX ADM 
Обру ET ү KE аза арун олча? йге) SÛ МУД Lf fr 
كوكم‎  LDÜQÜTT ар ОРА Олар уч Liu iz САА рй јер офу (2р КОТ 2202 
Db! er% 258 А у@ 18920 OG YO 1 дар Dip Цагт Čz 
тараз + زلجازا‎ юкНАФОА Олар бір 1 Қар Сей Ne dé +205 Í ZALI oF 
Brigham et ОҢ И Ашау AcO0f 1ndtif LHS OŘ aE DA OG yij Léo 
KfeTddž йАрф КЇ نو!‎ ] АЕ} ® Trade of theory) +dajARf + RD Éd БСарепкі 
© бБухж©ңАүу@р> B YHNLANKPRRIS қояд, LH K! dj 
يهن‎ CLS KERE YU Ud уа АД алу 22k 087 +11 0 - 
ҢЕР ООЙ RT d LD! ё жи одаў уйа + уа PL LPO (сайт сә 
+ ORT SLA јр НА AR dž ОБУ ü SUP! tu az әді Ае ef 
УА fNjLDOR HA параға U a > GU NI ZA DD үре 
"Русаў LH3 т (аруа Č5tu гар уйа Їр Ö5 à AS Ü рК а} 
voit zu 17 КЈРДЕО POS + dif урак ORF HOL Í 'oyT кїрр fe LE 2 Ж 
AA > dE +E! Gf +f 
! هلان‎ кебек PPR f Í !o уйй фар ]كز‎ DD +de GER KE dE - 
ОФФО VAT Ü GU PIE ORF KE азаа перла farpif 0517: ARF Giri 
+ НО ОБыФАА > da ҮС ANR OS YU урук GT ZEA 
СБЇ AË نا‎ {гр HULL 3 2012132835 . Gj RHG 651 Rf dE U PL fej 


(DTeulié.J, Topsacalian.P, Ор. cit, р: 370. 
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УТ JEU Bea ТЕ o рүн KIREUT 3£ 


KKKT аб || BEF укр ET +g! pek СОАУ КФ аў 
Лет + 
+о@т{ Db GE Í !q AN DA нта AO ноор à AR суче GZ 
+о@Т! yu Pk 62211 ali 13Z] 1А U' јоу S5 yt АҒ Gog HA ДФ Фф у 
HER Ok ORF аг іт القع‎ ОБ нар +L KERRÎ YGeÛ fe у .yD! Ru 
HA > 05у Hydodpa AR аў 
> ОЈ ӘЖЕ ÀT P1977 Hj Miller aê ӘОЖ ОР (АО Í ДОҒА 
кірүңері жоғ KGJoBf 2 BAAP !qeGD! © (ӨР ук әкі ZA ФАА 
ET KG ЖРТ ЮЙ {+0 101%з0 Оо Пон а А» 05-2 dk 
(2 هن‎ || Bo 22] | Zk oK fpf Бр lep KET PL BG رطع‎ 
الا‎ ED бе «20у дуб RÁ ДТ айй {+0 [14% 5,3 Q Hap 05 
OT айд ІК ІШ 1,7 Í ЦЕО اطق نا‎ >25 ре fo 
НАДЯ аф Di 14936 +Z +Z ркм УД! Мег ü! удой fN GO 
наза бе HAT аф Dip 22] GZ DT BEA !] aff Í لوا‎ АА > Пу кіре 
> D BOY EU ҮП fA .ODT > !زد‎ GPA {+0 С6НфДА > S 
(ЕІ) НЯ АҒ yofedt быт © цар КӘ аф OT уба СБ Í тон ФАА 
, 2+ ажахара 20 Í !o5 ОШ + 70ص 2ه‎ САРЫ ДЧК ent ё 
2ADÉPDO ӨН АА > ÙT кірі ВУД Lfi PÜ уфе? Ку бєй 
IPP +Z 101203 D tu одаў dE + Раж 812% Dip نا‎ Фу PAST À 
Оў уж рна ју NO OR HBA ره‎ Әлі р NCE AXT o НДА > URF 
OG ýti CE айда рут Gif VAE Í 'oU ferf jek LT f KE YA 
U fer +L] DEL [FE (ӘЗ f KÉ азота роза рр lap KE 2182 
айр KEER LA 1005] dé ЖАҢ НМОБН ДА > Ú + ВеО |4202 
> ü КІР НОЦ + 4207 2 ар FOR Ok Û наг f مضع‎ ОҒ 1dpr СБ 
اغا‎ dř ý LEA от еу уо أت‎ аў+ Lr Бобу LEPO] АЈА 
KGfegi! Lit AT > 2500897 бА 111 ір O5. DEI КІФ EHP ЖАТ ABREU 
Ї ef LHZok йо кеудеге LANDIK LT KE ар! рой} ё #ФО 
a аўги кА кән) В DP: ANA VON aff 02 1200202 07 FEAF قات‎ 


.674 :6 ОРНАУ د‎ улгд НЕЕ Оер: КІМДЕН ЗРО عا‎ AN)? 
@Lachman.J, Op. cit, p: 18,19. 
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ҮІЗТ JEU pe o ТЕ о ПД МД НАН КЇН ШТ ЯҒ 


кар тера 65115 ӘРЕ د 5ت‎ Зар ка қр СБу@р > B 5{Д DIRK 

yÃo eb GC уар» كنا‎ .Gj ОТІҢ Ой +DOGE Паң oK à ام‎ 
. ай уйе Боот "ке аа ару ӨР 
TT IFL ea TEH АЕМ FOr г DdEf UE 


КЕ oA HAUT dé 1 dÁ ОСУ у Liu نم‎ 2012 г 2601 уйР لها‎ 
үед аго bak GPL AK OS! u гару Í савту ČSJ (257 ¥ 
. КФ азўінмОБНФАЈА > UBF ҮГ Y ODA + OSU @ 1 ИЧЕ 
кер оњ КФ نمت‎ 1900128] f KET ар CE VF + pE ١0ج‎ 
tu ФЕН Куну aff Ола Қ f Yun 6027 Сю 054 OGY HEDA 22 CAD 
.Dib'f ЊКТ db 20020672 OPA oz ADD DU ДЈ O5! DEAF! ТА 
даруға авер OB! GF г әгрі сус (рғ || ji eê ау LH 
LDüo LNE 2039 à À а%док+&а@р LUF НАВОЯ о+ نان‎ TT айдар 
уж epf Kfefel! юар удайы ор ркаў + edf гр Аенао ا‎ жар dotdp108D 
. 075 
فزع‎ ydš=f 1 РА жекурА غ050‎ yK ع‎ Ж? ЦБ GU ANJ 
тата а? БА 2/0202 
:Í Н ПМУ ИЙ - 1 
! 067/20 гул GES RT ӘР ЕРА f рой 5 IBIS ї го удой yup 12 
f LH Ü] لجع رهن اعد باعتا 0ن‎ LIU Дору NEK feu قبن‎ f Gb ZZ 
عما عل‎ Í lo2 ПФО југ КЖ ð үде?) Ду Í Т СБК ар 
(груди لمكم‎ IAA удан ІН ЖАҢ uj ЖІТІ САТ Of Lefp à pdžfok 
ден) © WEF СБО@ргдаркгер! 122. 
: ‘La Flexibilité Financière "М ИЧПЕ 1-1 
нА Рр ай ZEUS шар (орар > الراك‎ 22185 хар HAE 5 фок 
НОЙ f KEGof VOLE МД tag) 6 LHY р наб 1261 KO 
БУ еу Í 1221151 dé دوعا‎ LH AG алға U јоу EPR ТА DANĚ dz 
LH2!@f Nj ОБР ӘУ Lidk 036 (PHDLGIIDKTh KE f ٠/2022 буна dř 
> B 5 Тур ХИ Í 2620! Or а ҚҰ) RUE а edk ЖАП of 


(DVernimmen.P, Op. cit, р: 845. 
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УТ JEU Bea ТЕ o рүн KIREUT 3£ 


NSAI Әрі BAT Мй собяЯ kKÆ р 67ت‎ > p sÀ LU GE 
нанға АІ HAA оў SVT оғ qû! кар әр ek! ӨҢ 
Неон G Й ар Әңг f убой Дос ар yu 5 fhuj Ü Al 5 À 16 
4u даў уђе 
f ЛТ لامعا !قله‎ Вур 6 KG үзі) U lf FPR f Ö5 16025 М 
Af VÜP ВАНО 0362820155 Сй 267 Hf Обур 1 Аба aff I ZZ 
NE: D УА Ú Су ДО RATIO Аза ОЕР а БААС ofi ZZ 
ҮСруХ ed RE 2 К} KÉ ОБусж ОВ кф ad AE Н -2- 1 
[Z Үй UGE (рар гайн 1T Gf yfia Í 222351 ПОН ок (КОС ЈА + Of 
(РӨ) نا‎ ЈЕ та хар? 944% + !و‎ 02 06166 Авер 
edf 2 dR 223لا‎ Орог f Kf YGp Ö5 عت‎ тар КІ fto 2 
2 ФФ U © لازا‎ RDN RAF уйР зарар АГ of Giri BER KE 20% 
NET 
منداعة‎ KET (аң о KE UF 6! dG Әр? Mk :ANHEUEED ع7‎ © -3-1 
y түз! HU RAGE AE ХАТ о 
.U AIDE + РРА f LTB 563/117 alj фр R1 айр гц - 
HET ҚЫ Rl 302 5 هن‎ E үлі Rr дар GR Сд (гова а 02/627 - 
Ka Di +Pipod diy + nê СБУ GOLF гй Jp бау LKR LES + An 
I كناو!‎ of 2 ОБРТ Ф ура | الما‎ (Ou ахо ! KG айр! Дк 
кар fPfAQE ZÁ off Í ZA2fP LA Ü À f à 03 28) НФУ фоки Н LD 
О юв 
573035285204215 30 قا‎ !AÛF yofedEL TE ED 2 Жуда ýofedž EN 
а 12 :ليا‎ 0307/0207 1 айр Каз UT Ф dE СЕРА رقا‎ 0200405 ута 
кр мне босаў 5/6 di РОФЕ > À 54 ай 22/1501 4361 GZ 
.U' Жері GT o 
ЖЫЛТ арбы ХИЙ О + А VAT (ғанша [уйк :üNg ЕЦ] -4-1 
! 201007 2 д алы |а Бе ЖАП Ü Ŭ@ оар VAT Оны К 


(Ота, p: 848. 
Ота, p: 846. 


.613 :€ ена Pb утес фия БӘЙНЕНОИЦЕБУЯЕОТӘНР لقعم‎ [И 
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CT JEU Bea TH оЈЕМА 8/7 Tat 


УТКА tner MIT Gd LPO GER VAT ü! || URN Оор زع‎ уһ 
LÄS HG! NČ Ж} O5 22] 261 Ú 16 Golf ما‎ к еррор: @ 994 
vend GAZ BID db oqa ӨЖЇ Ö5 г Ú A ҮШ (Ф! 047 U Буй 
U ерй! қ Ú HOGNA KE OF INA Де ОСБ (РКИ гаў КОЕ ар 
агро AT а рабул Оу LD DIT арбын VAT Оны кәде ZIK 
VAT Ü Öd онаа VAT ÚHLY o 
ORf +ZEÎ !] رذ‎ сып 392126١ ZAT ӘРӨНТРРІК f fo ه!:‎ ЖАҢ фот 5-1 
Пом DERS A f > d БН кө а А fn HE fo К> ОҢ @усж 
Í ZAPU Eu U Іі ZA OF ديعا‎ Lho Hf 204 YO@f t ајбБәс olfj 
+ рр Фу AKKE ай қарт ORA ü FRBf + dP 
0121 607 рі @ OYA UT а Кж f Í БКА !] Сы + n° Тар 
1ER f +5 Gj КІФ GANT аф көкең) ілер Ке EU تالضع‎ 
«ОЮ Уйга аут 1 уаж гел гй! 
LINE Û À @% 10 + نامر‎ 007 көкі дер @А Рона) 42 
ӨЮ pif Dó Den! Вая УЙЛ 1 UE Чуст 2082 
уат Ü Ol !gU қыты ад йрй? 
+ ТО ИЧ 6-1 
(Titman апа Wessels1982, Titman 1984) 1984 ЦЯЖ0982 > ФААЦЕКҮЇ o 
> TD ўа тты) GPK و!‎ 2/8220 LHIofA NR} BAR СДУ RT 205 
> бу 20150308 ANG де. үп Í !o NARS fNjynatA OPA قلا ليا‎ 767 
ل ل‎ RT 29 
Liu KA Ru f Урва iu GEO + ČD ŽL KAT IFFGIPUIE-7-1 
(еңә Í oyfedžfzdžýPpf Í Z4 نط‎ ! yu 600 R1 даў у@ 1 Турар 
уой GPRS LE BAG ІҢ кегі KR Dip Yee نالادطةالا‎ dé уй 
НЕДА > URF 2 Фа О СЕА Чи гар 


+ deaf 14D (U @ رق انا‎ есі 03 +A ЖӨНІ = НМ УЖ انع‎ г2 LÉ а” 
.616 :6 A f 

.616 :6 (уулга? 

.614 :6 ÜKS د‎ yynodziBr KDEHE осир مقع[ اع زجعي‎ 2 BNI” 

اانا 6: 613. 
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( Deangelo et 1980 > كن‎ АУ об: U {ичре НДЕН-! 
Коо ус > D yKNJO5tu RE уйа + اكات نبا‎ 72/0207 14 Masulis 1980) 
Q руя Өр BAS a á 5024 ая ВЯ г КДА 5док ++ 25511 24092 
ТК фт KfeRf КИД түй НТ GE 6227] ok OR әйгі КӨС PJA || 000 
„Орсон 
КФ ІТ Jensen et Meckling 1976) Ba LA lj Ц®: 96 -9-1 
U ерю yu KÜ GTÜ Ата ZA DEP Е PT O5 6021260 
CET Фуд Н Айлес дәй Y Li in GT уАррТ Туй E LF 
тело? үшке а} ге КІФ |р: ДЕШІ ree TEE 902 0-1 
үшкіл GE Efe KIF جز‎ er Po LA ÜoLGyd Í ДҰК) Gp Ud 
Rok (РА ©: Í ZDN ду RE كن‎ ря f Í 22 ДА ВФ 701620] 
éd OX ER аўаж1 л раў lefp ã о БЕ 062 ун SPF LPS 
DEBüÜTÎ CD dE U РОБІ pa ÛÃ! أن‎ LUÉ Ай Харар LE fas 
ak ар هما‎ LARO Û Li Циярар «20090 ]لا‎ шлу уюу ZoLjR1 аар Ln) 
POSE HOT быш гбаруданты | р ара Дд тт аг» LA DEP UP dE 
[йй GE +d КФ ар 2 pdt pro: АК ЕЙЕЛ. P 2 TES 9021 1-1 
ОЛ ОСИ EU [е HU рок OBIE уои ТИП 8346 UF 11 ADP ZOP 
I DKE ав Y бео Üñu!f NTI 2% КБ удоў 2 dgk Ö5 Ye ар 
тай#@} ук Оо одаў урой тты žk ŽETVU ҢІ 22520 
YU HE VO Мәс RT CHF éd HNjOZAT Д4 OI لو!‎ аар KnGf GA ІҢ: 
ар КТ Ана қ өріле А Акад уер 6 
27У г\л ҮІ LJDOouL ҮДТ 0000 У HD тар гер 1105 Rf YP 142 
af @ Gor AS Ö5 alfek ORf усу 1 йар т UF + di Оў Укл 1 фо 
Орр) NR 7 HIER T Bf бй тар рфокбБг® ну apf 


613:€ (улга? 
.616 :6 كنا‎ 


.617 :6 (9 умео 
®Vernimmen.P, Op. cit, р: 848. 
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ЖТ JEL Bea ТЕ о ПД هه‎ АН КЇН ШТ ЯҒ 
28085311] ОРЕ مهت‎ за DEHN À дар г Әррі роойар1{й 
HL Hf YETÜS (Су NI ZANT AF لطت‎ pin ydšef د20 ليا‎ 
نحو ليا‎ +В АНОРА GHZ 2001221 f KOT dE :زلا الاك نا‎ Бун 

P DÝ lep ET айнадан Ф уа Í тои гару 
OG HA гт ! КОТ айй@ ун Lind edf ñ fep Y 61765587 Ni Z4 Gú! 
нАга тїй т DDG у+ир раў def 2 A2 VL ОБН (фр! Let КФ 0004 
‚бой урду бБд@ужиА КОТ ad Die орау Č ATK Gb 
ПИЕ UP مز كوبا‎ IFL عر‎ o TEB ЦЧ БРИ: 2 
ندا‎ КӨЛ GE LE Chat ШОУ f KÉ аар y4 € ЖР! Шөк 2 [ло 
: Of (4-з)уДуү 05+ ده‎ ААК of U аЬ AGE УАВ бой YA 050751] 
نسدد عر‎ ЦӘ] oO dif радно ЈЕСТ d2(4-3) UNE 
1261 [5211+ 23 
DIE ЧӘЕ Яна в fa лі рф жай тфруойаварияғ 


(ЧЕРЛЕ 
%20 %31 | %26 | 4 %42 | %40 | %13 %14 е ОЮ? Ойу 


مين 40 |%22 |27 | %38 | %43 |%35 |%25 |%40 |%25 


€EDMDZ 
%39 %51 | %28 | %35 | %37 | %39 | 31| %31] قطن ووه‎ па? 


%32 0042 | %27 | %35 %38 | %39 | %28 %30 1 Љгтцӣ рй 


Source : Commission européenne, Observatoire des PME européennes, rapport Х:06; 2000, 
p: 154. 


KA убу Dë Dip ХТ о KẸ GERS ED БАА fegf ПД انمد‎ 
+4 фе 
„ДО 02 НУРУ 5 |oKKGÎ 00% 
‚Дед Keko LH АРАП аж LjhZA ооу s |окК 80% 
О KE арна OM одо Kikao 5 AD ATS TS 5 |ok KÎ 20% 
:@ معز‎ Í l'OM EP J T + An frij а ЯС рр 
УАН Бой) @ (А 13508006 рЕН DESÎ ҢА :UNÏEHRUE- 
Í ER SEEN D LE GIDL} RCT |r! dpi OI отт Gf уйаты р 
LA LOT f KET BEDE: рва | نام‎ fee хар [Раў Í УАТ off навая р 
{тә 
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УТ JEU Bea ТЕБ орн KIREUT JE 


грудоў IHNJÖSLOUL} č 88А yden Оба (РІ В+ пёА:Ї JAE- 
кі ее ФАА OP LÉ Di [е Aer علط جين‎ ČJ от Gf ALT +) 
لتمكرير6 »رم‎ aşa ура Í ZA оу >اكة‎ 8] PnkÚ lT f KÁ UF LP Gif 
AT ӨТУДІ АГ оу ОБКӨЕТ 
он рг ! KE дар ағ ун LDLOÜLIN JeBf ПЧ ЕР Ж 
t ® ОСОР ТТ ddF Dip Lin نر‎ Юг! үу OSNjg5 20397 REZ +z ANA (А 2PD 
OGE уки O52 PÚ ҰЙ (Rivaud-Danset et Dorothée) Кф фр АЕРА NEA yn2ð 
оп ين‎ HADDGE DELA AT BD ут Line CE Í lo ET f ке 2182 
EE 
ЦИЕ ДНО ET f KEL MDI HOT Lp ED ZOT Hf نا‎ 245% 21+ Ж 
+ ҰЯҢ زع‎ МСБ? NJPn6Ú (ерке абийи RAY PAL Ы | 
142% 5012444 Д ОДУН EEE јер 7002/81 Č5 LT f КӨ ар ýł LD 
ШЫ A fep (Smith 1977) + (42 Njo ýT ЖӘ Нұ afek Eu гар уа 
ŒU До Í HDi dů yu k XT f КФ dE LDÎ 0 ШР LHÆDORPA 
ке) dé LP ажуа > B 5А бєк А п ӘБ он Үе Y نحن‎ 
lap KG dé 2003/67ا‎ > B 5 fA тір PET БААТ of 05+ ]ع‎ ае f 
.Dibf Lib ET а 056322 2 E% ]دام‎ f KE 302057007 Kyojo SNI .Dyptf 
DE рр окбБО EU Ëf ү 20% ad GHOT ORF ADIGE пш LIRŽĂ 
lakp KÉ бата жар әјәр 65 6 Ру U Аве ӘЗГІ КЕ аф LDÜo 
(2). рӯ 
„Оф »ا طعا‎ ОБЗ оар 1 енаофл Тір f fk- 
IT Ф+г® гр дрі Фа Í АГ of OSKEET 6622 f KE а%- 
NGE>R УД LH 
nif lal ри” If VD ET f KE GE للهلا‎ Ön26 0625 d'END- 
2 Аар BAY {А 


(0 Commission européenne, sixième rapport, Op. cit, р: 155. 
Ole financement des PME innovantes dans une économie mondialisée :2ème conférence de 
l'OCDE, Ор. cit, р: 15.voir le site : www.oecd-istanbul.rne2004.org , 
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УТ JEU Be 2 JÄ оре INN;INHErat KIREUT 3£ 


Нафахот f КФ 2 نت‎ LHSPPR f уру BD еу ућо aff ах 
‚уп ƏN ةلم‎ 
امن‎ aff ай 7 2672621 027/66 KE аар hij +d (207 - 
еб мөте + يدق‎ 
+ @ ағ Rf YU о уй г ағу бег ЖА 114) ТУАТ {> GU ЧЇ 
Dz ü теңі! От рар + (ооу ПЕРА f уАёкцгТ f Kt ра eff LD 
Ой NAR LDNY UPR f Lik лоу Lied BR ОФК deng гРВА 
2 Dec) aff dž%ŽDY дека 1 о f KOT dE БЦР 2 
LAE PŘ 2 раза (раў Í ЖАТ оғ Ö5 OR VA Í АТ Kt o (1984 
OBI HHS Ао Ока ГТ f KET 002080 рж ОА GE ذ‎ À !59001207217 0/227 
FAQ + Hed O5 LÉK ORA Жуу كت‎ Ti EU" PUA Досу fond а 1 fed 
арау Доў LIFE de EREY DK ОБ АГ ofte > GU ZZ 
ČENŽ 1 ОРГ 0:20 1 Ан ORA ӨО ӘП ақа 362042 |) 
МДА Нә ар АГ off ажа әрт Lt yG Оыжаррарәзік 
УА GE ша 1200 055400 lazî f КІЛ а ару ІТУАТ РО | 
Ш OR удай eff 021498 dé Кай tk LE Әз Мруһіуа > B 5Д Í Ze 
AT араў أن‎ AE ČAR GPR f 
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: KedÃk гроёо 
УХ Ор ун фокс Kn! ORF tAd KUL Lh دتمت‎ Jep уар LH 
K@ULS DédiT ShY аруға! ZAT ad Db! 21002 f YG Ho ОК 2092 
: @ фп ОЖ | ما‎ айнда Орун Lioz + zU! ®  юкСЫК fof + GE 
GNZ YÜUP LHAT аар Gi] oK Fp ORS + au: f ]القع‎ Ö5! DEA жар K FERS 
(Жа GIDA ddr GDR. бир 2 дейдк DIGE GRAB! гар уо Í ZZ 
Они ҚА > ÛR + ожау EI A О(1 фи dk LNE تل‎ {гой dF 2 20 LH% AO 
ОЗНА гт f KE айй@ уди Line ČET МА نا مقرم‎ МЇ !o! juni «үні 
مزهنا زلا‎ ОгййңА ОҢ كجينا‎ Den? ايا نت‎ Юу Аар Í БОВ ОО 
уйй ы р @Pifjyüp агр KE дөнді ОАО f KOT AMZ 
LIH Ооу laf КФ HDI уно ОБ даа МЕТ Ф уа Í otu 202 
нле удав ә dLDU гы гєйї аду DIA Орун Liro ňzDĚ ги af 
кай Јр كلظ هان لا‎ Ф 11525 > 4500Ж yf LDÜQUI AFRGKET dd йй oz 
SAN : yù déf Идо HAN f КФ ав аруа L ZA 
.à ƏPD фу гр d311 аз GK er ki Іона ОВОС ПЕН 3 Оу@р T 
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PEUT z ойуузгт |FL eo ШЙ МУЫН: ПТ + 
: ù oj 


{ег ӦБ ET f KEI EPA: УАН йор 


afenf ОБТ f KET 902/3027 dž ОШО йо 


YT Hf + ]نان‎ ОР 


الفصل الراب ق تمويل المؤسسات الصغيرة و دعمها فى الجزائر 


НЯ КРУ рй ӨЮ55е ж Kb аА: (йг КАЙЕ 


убн 
Í 08А LET f KE ad әлеу Амо ка қ” CG 5م‎ ER Lo 
хау 1 © Ора ff ТШО خا‎ Hf 5 of Ad 1 oo б Др 
Отар Курбас р !5ن‎ 2 А +951 НАЧНОЕ 67 !q 2DIE GI + 5 10344 йй 
Но KE аА КОС f (927 ¥ قصقمة‎ ak ОҒ HI LLS > +z T 2201 ff Rif 
LOT f KÉ арт NIY OT DS LE НО +ф fF tl! 00 +b! Eur {А 
кеХ\ кап foot lf 5 дфоку&Җ КЦА ПАЙДО ФЕ ЕС Е RÉ 2ط‎ КІ LÁ 
ОЧУ Y ČET ОА 067 Т f Í С 0097 ОЮЎ (Е У KGR دالا‎ Ö5 
АД рі ZZ FE у ҮЙ ЛА, ОРУ à Ëq dp Í ZZRNjÜÛ FE КІТ LE üu 5 
Об + da мук ČRÍ لل‎ әрлә f KE Әр yz! dgTgÎ юн ن.‎ 7 
Ked рм UT LHNJ оҳе yifez 1 бегу ои || ALS Mur К ÁLL) 
ка dÉSYÉef т f KẸ a N2 nit елегі? OSKET аа IN TE 
! 206 | А пй дг Абу Ер? zur бі Hf edf Опо LH KE LIGUE AE 
БЕЗ AGE ET AA 
Юкруар LHŽ%T КФ dip صن‎ 06 утар! д о жа ар удо КЫСА 
I А8 (ӨК ORF ZA VERS aff ай ул уай 54оК1 ò Ü zÄ калаи! 
. КОО САВР УДБА lot 99 ОБА PU + AEK E ОЗА 
Оҳо كاتا‎ цот f KE арубағыкәгегу + راوها‎ +260 Í CLIENT 
»انها‎ 2] 128] f KEL HEMPKLEPLROELHE @ ОО@ршй LŠ GE | Gi 
наду 5 фок СБ ДЬ LHZIBZI Hf 204 Онеки aff dé يليا‎ Í УАТ оў 05 
Hd Rb 
AT УАТЫ ord ОБ 2 يلت‎ JAGR + © Үю !9ýT df ЦИН ЧА 
ORF VAR УКА 2 E} ZZ гд ЙЫ T PS оў dijolfenif O5 LAT f KOT аў 
KET аїййири Jep denoyüp жар @ң@о[+даўгп от f KET 307:02 
KE ара АЗ ZA À DA (db f 1 r О БЫНА Tl pi АА à À dË 222] f 
МК ОРА Ú ай ка удай LT f 
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الفصل الراب ق تمويل المؤسسات الصغيرة و دعمها فى الجزائر 


Hak ДӘМЕ Өксе% (рар: 8 Р o Uk 


КжК? + ё ÜLPĚG ýofed*hK E ар LHR GT f KGT ар Kad! 
ILE متا‎ YT HRAL d СБаб утта «лә? KAY امن‎ 
„Сой! N€ ОЙНЫ dft Гу СБ 
БІ z 85 IF eN} DÉRO көң üNEf ІШЕ. 
СРЕЗ) NÄK КЛА О уйк Ûf FhKen) кереп ET кел аф YRD 
: е وان‎ 20/302207 DU! PEG ١280 ШАҒА + AHA! Ф у Өр? 
КЕ ау KT P Оң көтін DA 71988 1101962 LHX EI: AINE 
жой KG à 02 DÉS 1 Афра ОТҚ © Өй ар атап Ü T Pf e f 
СБОЯ © OGY KAF Í Кос А 1988 Обуке :Н Е DA G2 
yu АА) ÁIG Ü брк Ü гаф) LT У кей аар قا‎ +07: азр ой фое) 
XX yojod2 Б EZA Сф À CA Ek Í артар LA КҮР 
046 GDyofodiN ož Gj КС Дег LT f KG dE 
HD ET f KÉ аур+ойлд1 9580 Оо yü|t Ü уёр:1982- 1962 WJF- 1 
к 505г Go dk GEZ fod OB легі ек OR GAL 1957 LR d5Z 
ОА PSLE KEİ GE ANK AK етуй Úf КАЙА Lrf GÁ ETRA + аў 
aff 20-62 DË 202) ÖFH adi Rf LI! Î окай (l i8 1247 Елон Қ) 
-62 D) ОФА 01ع2ا نا‎ |802 Көз ОБ a Rf LED BA (1962/08/21 а о 
Les Gf + ТК а O5ed "ІБЖ (1962/10/22 Ùh 02 
+ @ ШАА КФ аз | аа д7 1967 +1) НООТ f KOT азу NUE ПЕ 
НОНА СФРЈ каға ZAHF CHR DEP IH HoyL бБнАбрўяв коо 
. (O ДА+ KERJA ypF+ZGT ) у уубу Rf t û ОРА ШИ? үсу 
ad UBS GÉL} fof f 1 Hf PCR ú! 850 LAG ор 9151966 +1) yoğ 
удо LAF لمات زاج[‎ . НДО @гї ORF + y af R € و26‎ 056 Ff ОА 
HAS HS Т Gf + RGR Úf ed af per где усп у КОЙДО agiof 
В 220203 ZAfiCommission National des Investissements (СМІ) КЈг@ ú! 
HUF 51 ОА гау 
(9 Pour une politique de développement de la PME en Algérie, Rapport du conseil national 


économique et social,16,17,18 Fevrier2002 , :38. 
- 136 - 


الفصل الراب ق تمويل المؤسسات الصغيرة و دعمها فى الجزائر 


О TÜ EEL ١ Hf бйәгү@]юй азо حذزاجزا‎ ET f КОЕ 30222127 FA 
OA 5 Go) úR drf Hf f Ff YOY Yd UD + EE RF R @ !] O5 
ке ар Ү@р yî X LH£p!f O5 LBS " + 99 dE +T Of +007 نا‎ df ОЎО (1976 
2 u DKE ад Сбн VOIRE уку ано ә @ ÛY Gj tof (еар ذ‎ RO LE IT ӨТ 
УӘ LAA YI 11006 ОНҒА ОО СОЛА GE ١20047 + EOS نولت‎ !f || !RÎ !o 
| | оС 261 [ДЖ لل‎ Gf 
26 U СБУ ОКНЕ гу Í zU Í lot туа > Ta K=p YG IN) 
ff Oz КО On AE BšK Dy ЮЖО) ОҢ КСС СБ @ кА 2 ДОУ Á 
f Éf ydi? т ate 506 f YOY СБ@АФ РА! aff YA +T Ф + اه‎ НО АТ 
уок ФО Hp Са UN LE EH || ігі Ü 52/60 ]اقرع ]> كذ‎ U Зека ол 2А ol ZZ 
„olf... ңа ег КСК f CHS НО) & Оф 
КСР K!AG + 2" LG HE 675 € KEK HGH 1 dfhydz1988- 1983 Y£- 2 
соғар 08 «Әт карар REQ SUP ӨТ EE ҚЫЛ OB! ШК GT о} fpo айсу 
жасар СБ 1201 аф 2 fN)! 80 (1989- 1985) (АША (1984- 1980) УАУ Q EF 
HEF үрү +400] КОРТЕ СБ |қ DEA Lt КФ Әр МА гала 
KR GA О аһ Hf Ü(1982/08/21 (БАРА АФР” Е Ef OA KÉ ty 268 ОЬ 
л рот f KEL 2002. 
ФАС FEU à Куро Чет! Т Xu {у 5 o - 
fek Úf ПЕ рк "(AGD Fak û! 60 Е Ру LH2NpdXAThA À ү Ú - 
yî Жі БуЖко KEŤ U зд 2%zkČ5KA%E (рін? КеП NLTRS. yp Дро 
: aa Ср 017 FF T f KE لمت‎ АСС? 
| .38 f ýH Korb هرا‎ KIGenc- 
لها‎ K ject لياط !تنا‎ 630 [| AW н عد‎ а ااه‎ - 
جنا‎ KEL аў CHU ї fen etp (40930 268 نا‎ 0 гроз Ü - 
КФоТ AH ]نع‎ КФ at D i fen гр! А0 ОА ШО көет АС لمم‎ IAA dř 
LE Rf 
губа || 1фу92- 


* Autorisation Globales d'Importation. 
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الفصل الرابع طرق تمويل_المؤسسات الصغيرة_و دعمها فى الجزائر 


Kokyur АТ НЛ” (OSCIPHT Ф KÉR ÛF 5ë LA МРАК АРС ОШО 983 +Rj (Ж 
hhi р + AFP ОЛА СОРАГ \(2гА+@ А 
ТОЦ KAG + MÊ GF s UK KOGLÃoLF Gf ODA 26: Ú мүк- 
. TPR 20256 Ef a ú! pif шеру LG - 
HO 5 Gok ČS 8 نارنق كت‎ 8 Ú 2203/80 مدن‎ € f YAY UD нур 
йл FT É ET КЕ نم6 الت‎ dj KIE (рар гё и LDUQU KN 
HAT ар Као f KEG 1 ejdž LF t KODE упјек кр] ef زاخزا‎ хар 
(EZEM | DAF LANG YCGKPTRA ІТ Керр ФОРУ KARÎ f Y Go! Gir A 
(1980/10/04 (Бә Ж f 242-80 DË D£ ad} + ҚАР КЕ نظت‎ г Ға 
КТО +R Bš BAF (1988/10/04 OP 192- 88 DƏ) (ЖӘ А 
Ї ӨШ a EKA pif еркеси D! күй ;2003 NO 1988 DIE 3 
! 22002717 lot@Fentf +!АЗ®ур AXURI га) fin ČÁP oyu Á ПАЗА Т) kf 
бў) Куеп LAZ 
SĂ f f ді табөжіе аф аа aî ROLE EM KE 2g- 
HE КОЈА Оу рояў Кї GER GERS - 
.!+ PF ЕСТ @ 5 ok AGE 
PAPA 5А f ذ‎ 005 FUG іл Будан азда Ff КЕЁ КФ GE Van - 
Chef LE! НУ Фер! а ЈА + Rb ZL 
Ке TOR мло! НАВ епп H2(8 Rf +A dy - 
ERA + ef LGR af ТР Рок- 
t ddya T 6! 5 ROK modA EX vdá Rý- 
УА гё Üy 
+овар+отщ реу ОБРТ Bf LET f KEL арда жәе INK ET GE 
الماع )متت‎ А Mg ONE ARR +T 07 DATA dE ол (Ө »ا‎ Қ) 
СЕЙ Ош ad (ео ӘРІ 83: laf 666 ТР + @ 09901 U aA НАФ 
ýt 05262 ОА U раі ӨРТІ УФТТУ УӨТТА + if ОБАРА Ту 32/607 
НАРИ T РОЙ B> GK GG) 


“Office de l’Orientation, le suivi et de la Coordination de l’Investissement privé. 
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الفصل الراب ق تمويل المؤسسات الصغيرة و دعمها فى الجزائر 


бәр ОЗО уйР LHAÏT G قل الم‎ кереп KG ӘР علا‎ Liu BOE СБ UNE А 
‚Оле г уа +@оге@ ЖА гфоа! 
+S Шей راع اهن‎ ano Pí Hf UBER Ú tAk Аф تك‎ о 001993 + ОЖ 
+& et Gf удо әкі Ао Ча Асан BEB à .í ff if edi! 
E PPS LAS Lima L ÄG па Ара ео гор كاه‎ ad О + 7 
.YIGÜA 
U ара күделі УФ) (ға Úf Е те كلوه‎ KƏ орға KOD} кігік- 
«+A Y feu у 
Үп Ü тг{А KÉR ú! АҒ шіт Др НХ Agrément) ï aq [ZÚ - 
Où كط‎ AU ДЕА (iq EKER ú! HE KE GdELHNEZAT o'f 
МЕЙ f уб A гой dé {рай “(АР5Т) 262 Û + ГЯА +ğek НЕА IG - 
. 68ت‎ Ü Až + р رطعلا‎ 
„0260 نان‎ T pf yn ffo + GK EDEN |грубсу @рк- 
KG ТәФяА >» امن‎ у À ра 2GliKfdene2 SPK- 
ملم‎ ОШОА бюйр Gf LGDIGD! © |08 Кок Нодар INIKOT НА 
УДТ Ф Кок || БА( РОН АІТ f KEL А 2 بحن‎ ӘЖУА ! jek O56 @ÃodZ 
YDI) араў al pi AE қ 224 Ü نطلا ةنز‎ КЫ KODÉ HER 290787 НІҢ 
Liu Laf ОБ а роў Q Жар Ожар ODT Rf 5 бк ПО) (1995 ï 621 - 1994 
КА +15 KEG ! 09210025 Ж 110 аря .1998/04/01À 1995/03/31 
ex СБ КОБА +аж KE aa дй  +тТ T ZP GE YEA 04% ҘА + PERA 
2003 +] lef f BEfadjÃA (2001/08/20 OST f 03/01 Dë 202) ET f KÉ а 
(Ыр СЕЙ 10/122] ари” гү adi R + AF +AA VO Rf efed yd жар 
(г ў КФ ар 


* Agence de Promotion de soutien et de suivi des investissements. 
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الفصل الراب ق تمويل المؤسسات الصغيرة و دعمها فى الجزائر 


Ha ЕНІМ z iT |FL po Т її Í ОУ ДЕ 


YLO Hip rahi f KE дар yekt Chr Жат f уй LHZAGU 
ya/KÎ 10} ÜGY г f КФ ӨЗІ АІ КОС нарлаг Я A ОСОЛ YGp 
ЗОНА LAT КФ алан жор ذ‎ URGE кеі рй) К@@ ҮТ o 1227 КФ ар 
. + لوطل‎ 

ОЕ НОЧИ Л ФЕБ 2 © WT IFL Ea ÄH} 1 

іс Of Y@p YU o ET f КЕ аруғАсуо (а KT of Í БОЕ) 
KE аар! е afDiK OR +f ҚЫ KEG DENRA LL #602008 > 262:1 + 


: 007 (1-4)yAm'f YU o ET f 
Uf 853051 ӨР) z WT [EU Je TON): (1-4 UNJNF 
кар и عدد المؤسسات‎ U JU الرمز‎ 
2% 6 аюе д ӨЄш о 
0% 0 UN 02 
0% 0 y 03 
0% 0 НІ ТЕО 04 
5% 18 دعم‎ 05 
3% 10 ҒАН HE 06 
4% 12 00192 07 
29% 98 ANERE os 
5% 16 تان عملام‎ YDA 09 
5% 16 Не 04 10 
1% 4 Moe фа? 11 
0% 0 زناه‎ 02 12 
2% 8 SANANI Яна? 13 
1% 2 2417222 14 
4% 15 l üT Një 15 
20% 69 _ ЖЕ 16 
2% 6 1ŞUUNT GE 17 
8% 28 lee BÄ pon 18 
8% 27 (фо ЮП 19 
1% 3 НӘЦРРРг2ТӘ2 20 
0% 1 hfo Ене 21 
0% 1 [з] SERE 22 
% 100 340 ses 


. CASA Ll ЙА 5 АҚ 17 KI ها‎ Бән اودع‎ HzPor DÉ 
Сф ygd 011 ә f KEL OF 28 FE LPLOÜL)S ]ا‎ YAnf ýP 142 
last f KOT ОС H2⁄29 Ho) 67 DAT ds [ук+ © Ок ОЖ yƏTUA 
Æ +гйўү@ AČS Ú Е edf ll 400286 AN Ü Hp +ÛAÃ СБ 


- 140 - 


الفصل الرابع طرق تمويل_المؤسسات الصغيرة_و دعمها فى الجزائر 


%20 УКЕ 0 ع‎ YPG dF 
ЛОТ f KOT ОФ НХ 
Ай Огт f KẸ FE Осо й Y1 LBA у NEO f YG DIES 
. бащ f Yf CE YAPEDK ФТ Ор УА NEA GT KEET Pnăhijeð 192 
RES HUN. ЙОД a OTT |F po MAHN- 2 
, 2008 > 2621 +% O Le ! КЕ аў удо leta КӨ of Í 22 
УАУ GT PIDPRfA ОЛОТ f KET ӘРІ ӘҢ ТР КОН КИТ ЦЕРК р 
О (2-4) 


(Ло Ғғ a © قر تنا ةن‎ [EL J a TÄN: (2-4) UNE 


ПМФ онғ haidi "ЯЕ 
%63 217 ods 01 
%05 17 ңы 02 
%03 10 2003 03 
9/2 06 جاقلزلااح ع‎ 04 
%05 17 «фор? Мр 05 
ЖЕ 45 f NAE 06 
%03 09 a$ DY 07 
%00 00 рарей q£ 08 
%01 02 DRE qNj 09 
%94 13 Ую» 10 
%00 01 маш DZ 11 
%01 03 фр DĚ 12 

%100 340 UNDE 


‚бее Le DATA 5Д f Kaza тї ән] бро раг DÉ 
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الفصل الراب ق تمويل المؤسسات الصغيرة و دعمها فى الجزائر 


ЛОМЕ Өгіз RÜNPBZT IFL 2 TIFURYj1-4)UTt IE 


+f Порт DE 

ар ТуюкнаЛір рой JZD Ad (1-4)у#ТА (2-4) ÿAnif УйР LHZ 
FE (рі 896 63 ч @ DÛRÎ 80217 уб КОФ & ОТ f KÉ айр ffzhë BŠ 
5520 Y @хїү 093 2621 OPER г | !R LÄ لت قزق إنامع‎ 22] f KE а 
ОВУ Y ÃeP!f + DIBIR на ОЈ وان‎ гос Вер! 19+% о0Кф ОНА ғай 
PS dž Bà PU КСР +z Í ZZ Ü LT f KEL а} 06279 р?з МЫ јак 
ЦоррҮКЈеа لازنا‎ OR f ]عا اصن‎ (Саг Lí Ол ce (ЦА Ор LIpOKOnAno 

. LDF AFL CÁ Ьа 715672 ar ҰЛУ 

2007 ГЕНІ кардон ағла 1047752 IFL po THEY НЧ} - 3 

: 2008 عامط‎ RNJ 
KEI ар+@ф ож Ü+ ФЕ ҚЫР +f 5 ok СБ LET f KEL айр гД г@жЖ 2 [уо 
ка od Жж ОБАЛ И ol КЕД айр! НАН tNPX 21017 ZAG Аа LET f 
наз 1102007 +0] LH OÙ Liu cdp kf уйР бй цах DÉS 5 ДҮ !] 
2007 +0) ІН УАТ ОКАТ FF KE а ПОП 6272008 +] LAYA ОУ 
CET f КФ adt ين كت‎ Or ЖА. KEIL аў نكا عرو وات‎ Ff KE гк р 

: ORF (з-а)уДуү ӘЖ HÄNPÄ 
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الفصل الراب ق تمويل المؤسسات الصغيرة و دعمها فى الجزائر 


пірі KARI}007 күнгі карп 232 تناع‎ 016557: IFL p 2 THEY НЧ}: (3-4) ÜNE 


2008 1/2 
CO NinDZ Ба ер? eem Î окар 
i š 328 2007 КОШЕ 
%@ 8 336 2007 WHF 
%1.20 4 340 2008 üN 
. 10 Ad УКО ан RANK буор DÉ 


GA On gp! АмәФТ f КОТ GE FZ LPO ©з Ef УДУІГ YÜP 142 
‚ 2008 +] УДО ONA YÜP U СЮЕР) % 3 7م020 6ح‎ ýp Ф 
аң تلاج‎ IFL p o TP INI HEG SAINS JÉN IF- 4 
, С 20 8/824 Í lo GAL DA Нар ŠT !] КФ ар йк 
: لمان‎ ӘНІ PBFA 
YO à ZR di “ةا‎ 91616244240 251% У DĚL PAF € |у - 
ҮТ Of KEL GE ОБІ ОА І (20 dF ДТ © YG - 
I ХАТ оў 251 @ ҮК 020203115 26127 GE af | БААС of HET - 
aff Í УА of +ë Lpez GR Ü 5дой аў С ӘТІР Liu SEET f efef 
EDGE NJfAcOZGI !f 
Yf ذ‎ AKORA ОЯН f aff À търк fP OFA e 
lak af € РКК Ür ДКК ازا‎ GO > d БА KIGENÛ VIA o 
Pfi 28 ОВ PD 
1F+ Ou fof NN AU P شر اميا‎ 2 уа ÜLNBE &ф лге РК» 
хана YJeL [АА го ene IgE + ОЗТ БОҚ БАО 
VOGL YAA!T T PAF! Gl f Ču feÜ +200 ذ‎ PKI o 
Аб f HOREL 
УАЖА (күрек Úf UNG rj! Í بو!‎ A JF رركن‎ 26 208 айян ў Ču feÜ Од b 
FOA КІНА ýp LHA фига} 208 لظ‎ || пай Ou fen De fff C5 Gb 
Kfdend 5 20 ft UIA yk à À 02 AO ZCI f لاطت ملعا‎ lot &i glk feck 0 
600 KEL 'f AZ 
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الفصل الراب ق تمويل المؤسسات الصغيرة و دعمها فى الجزائر 


ӘҮ гы off thf KGET ҚА рда] Í УАТ نقا!ه‎ 018002 КеП; yö KDE - 
LAXI à @ 4Kolgž ё Фб f Qu г f LEA ба ону Korb TL (8ДД р 
.Мйокуд|кіу Ағ ҮХетаўеа }т 250522 >01: Субот 
рї Gü ZE f Ou {гур арар ١ ام نمت‎ YG Пајна нјн 
Сф 092 + Njp || U k ČR || Аф tp LBZ аду Nine eo Û ١ fo AZ Гепа) 
نا.‎ | 
Үсу СВЗ А ОГ Uzu Т - 
261/00 ! UR}EK au DED! ж Чуй 02 اقمع‎ әр :ا‎ ІНДЕ - 
YOA бити MES КІҢЕ ДС Lf U АЖА ә - 
ум наке уп) - 
КАХ ах- 
ШАҢ عجن !زاج‎ прп 2 |k ASPDK ed An ОҢ уга Í lo ا‎ ОВ» 
ӨЖТ а 
Майу уф А 1@JAdps À 118% ОТОБУ А CRE ax YÁ dä- 
20А لمملا‎ СБройб+ (е ÜU Доу 502256 ФА Kf YÁ лга - 
RETR E ДС لاهن ينا‎ рафа дер 00760256 (А rf ҮС Lino ЈА 
GZ LLI AHS ã B + © Кай! ооккуах А af ФА + КОТ 00% 
„Вап opa ORf 
орі CHENE АА нды KO 14D YRKÜt (г Моб dip ل‎ 
YY Аш СЫТ ® à PÜF 5 XEJF14hi F МБ нге (БІН 
HT ҺР DrdfejA AD نكن‎ УА (КА agjAÃ nf yd RYH 
Ү\ ра? 
ҮЙ Rf LE ®ггАкК@ GE РС 
KET GENRE نازع ها‎ T T AP!f 1l 5 036052391 ZPA - 
LÉT f КО аар ІН ردت‎ À K=p ОҢА ЗОР U абба 67ل‎ - 
fek Sf KÉ نوا‎ Фу NE AOL az Y@pÍ !oyÃoRî Í اعم مكقاو!‎ ] GIF 
> d j pag . LAU қүр IR HU кіт Курай айси KODE уңю 5ت ج03‎ À 
ЗОР 92526 (ГІ ана 230274 tav Af 
ке аар Мі аудан ATOS ул егу f КО аф мфоутағн То 
KGa DPA OG KEL 2 Кә аг ПРУ убак enf LT f 
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الفصل الرابع طرق تمويل_المؤسسات الصغيرة_و دعمها فى الجزائر 


БК его! Е ) À À ¥ ( Од Y OPF МБ} (061 Hf KIA БОНН (Е UF af 
КК كعد‎ ГІН ADT f Í تاقوا 25و!‎ 1 БОНРТА KÉR Ú убт OG 
: 6026207 
Yá تك طلم‎ удо 052056 |14407 - 
؛‎ U Дү 00254 2+2 - 
ҮК AT арр KORf Y цб байыт 06 »ا 6ن ا‎ 322726 |} 
726! yu É U Xalif БУТ Û LIRE U Ælf ddr 2% KOSI SEY 2 а - 

FALF AĞIR À DE үлы До аддай Ö5! Lj КО А КС +560 
ПОСА Ahde% f КЕ аў Ko DÄ! : oe DŽ раз Д1] - 
Таулы С LHZ% СБД LE ft AHS LTE ОАР о» упо At 
УНФ Доў + اد‎ См f КОТ аай цв» GK Û têz Af INK OF D DA (КФ dE IN 
I АҢ гек fR (УСТЕ KER 02004055 ОЙ f LIA PF Í ZA2MmAXKOFG DOR 
пі» L à مم‎ НАРЫМ ір UK ET Ад ДЇ Си KEET Тао fe dž 
|| 80295 ŠT f KĘ аур LHA Кёр +0084] АҢФАА yu hT f Nji ZE |) 
Y || AHA ŠT f КФ аў تزعؤقات‎ Өй!) !oK FOREX + maf INA ÜO ADO 
ونا‎ 612 Û LA i LET f КФ ай бойо || 1614154 YT 2ط‎ 
Hz САҒАНДА ПО! [А COM. y || 21! منت‎ реп GF оу кф 
IBD HP T Hf Ad UT TPE ÄT у | Аңрирўо ОБІТ © Ое) vecí 

512140226 Ü 
ET f KE а ра ORF ١ دهت‎ f لتق‎ LB à Орг Ču {Суар ýl- 
САГ +epAdét ONU Adi FER Í 10ї (Куу OEUF усаг Í соб LHyG т Әр ЕК О 
LAČNÝ OÍ Zar Kã ƏPDydšz || Ml Іі АРФАООФу f زات لا‎ н ОБТ k 
: Gv 
Т [йай ағ VAT Üf DK fo LE NE HA кад BEA YEE - 
Y1 Bf кіру PPLE кі PAR dé 
+ZKeTaf az R HA + OT eff U ФЇ 'oynfefk бой dë UE EF - 
HET RU KOSIL Í ZAFER Uzu زا‎ YEE Í او!‎ 55 оЙРА аў UÝ! LÜ 1432987 Ö5 
+ NÉS Í لمعتل /20 قد >او!‎ ОЕ Gif Gay Úf pf 5 Жү 
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الفصل الراب ق تمويل المؤسسات الصغيرة و دعمها فى الجزائر 


UHE 2 ре‏ 411 1لا 
WF YT HE S‏ 
Úf Č5+T FY GR LFP 110 UE 1259р LATĂ% > АРУ ЖжуАОобе‏ قم 
(ФА 15АҢА‏ 
КФ азр KGET Ау аз Ову Ка” [ppyzTóOrodf паң грав‏ ]عدا 
j| БА‏ + ناريك Üf NUL уй 50 уфткз Ж әд KÖR | г@ әреуірі Нар‏ 
Үн КАЙДА ү? (АІ ТЕО +&Др 2 ZUÄ KÉRT LE lol HA‏ + 
ЛАТ KFA Уурдоо 6123+ || газу Ү@р р‏ 
df YG -‏ تلكا a fooyTK! 2620624 GA +T 2A Lp: 4T 2A9 1O Af‏ 
(ОЁ @AGK П ZG Gi Бу ӨЙ бо МОХ f KEL ар ӘЖЖ із КУЗ)‏ 
ё‏ نبا كوكم مزالت ] ليا БАС NA‏ : 
HE (+ УСА Lñ окутто HKL айй Kfefif СЕ оо»‏ 
ОТЕ e@jIDP] отут SDÉKGZ N Lje‏ . 
enf 9‏ قانامنا ع لازاجاز АОБА def КРОУ упгА PA‏ و! HAS [Z Í‏ 
+T 22H ele h Рун Üd +5 гей P Rf ETES ČR ужар үләт a‏ 
КӨТ {А > UNE +T @ HT bo‏ 6007| 2 0132276 ت 030270 сыг f KEL‏ 
АРШИ Rf NEBER геп‏ 


СОН k /oNodriik OISE koda : ARE P ТЖ 


ET @ HD Ed + © YEAR f КФ HE YGp2 гг fi! 
‚ 1994 +0) Қ КОҢ "Ақ КОА LGT f KE ОРА Clg 
Рону Ураг 2:81 Z4 affen!î Ор шаң tefpà f zfeloyAGR ЎНМЕрҺуйР LH 
Y&p ер Í ذ و!‎ 507 (Ері © 004% قتاعة0]202/‎ бабоў +082281 f KEL 2107. 
Hij KT соу] o бй à À ET 2209 +HeQEyfok U! ро f KE аф 
81449291 IDÉ HÄ +Q ДОА Г {КФ ар г» BEAU 2007 
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الفصل الراب ق تمويل المؤسسات الصغيرة و دعمها فى الجزائر 


YoizT EU бег ім арм їр UNIES AOE 


(ЖӘ ОТ f КФ авиа РАЎ eki 2 ОО Шың 12028 Pd [2/2 224 2 Prijo 
(Б ҒА Она дјріаА 8/6 dé САЩ ÆT f KÇ IAF ЖЕ соно 07 
. оО Í AH) 
> GT ZDp!f Y1 o KE 3022 р MEGA lêf 2607 уг рх EIRE A 
I  УАГ оў HAN ІШ ар HN Ме алад jÜ уа f СБ ух Co: 2 
12 ОЖТ 938 БҮТ f КФ aD enf YeTdF2 ЭЖА o NIP © Ока 
. CGT 51004202 49 yoy@z 10 
eska || HÄ LT {КФ dé edef бєБу@р> B قت‎ 21421 LP TG DZ 
. NET Ff KB 
ET f KET GE لله‎ || U SOY ]ئها‎ f KET ар HT: Юй Р СБ- 
+25 KE QE la 6782202072 td !f tof КОТ dE ALLA ÖT © ON) 
. 5 22112 
ЕЮ НО مور اد‎ 
быгдрк@[ А Онар т f КФ азўудо taf кер + ÆDL | 
2 aU LIZA KG of Í АҺ OSCE |Ң تزف عزنا‎ ido DF! lef eef 
ENT Č ET R فط ن:2030‎ LEf Dip ок E w (zor 1 (@ DATA 5 AH f 
. 3 tipi ñ A à Д8 аў? ОП +T Č ÆT H1 30340 KE D LD 
Í lo Олай цах DIAS 5 АҢ ! KG ool ДО Буар Db Piko Ik: 
ААД dš Аа 49А 10 Lnd (Ж 20340 (T 2008ناوتتاوه‎ > 2631 +j 
+& Ни ОМА Ü% 20.58 -100 x ( 340 /70 ( у АРЛЫ J ЗБИОӨЗТІНЦОБОНА јр 
. уай | ü XT DE IGF Ср R 
i TÙE T Оў Hp! LEAF! |] RO Û АҢ ЕГ 057١ yk € 256512 
Y йй |І vod БОЗ уруф МЫ То Дір А кай ŽÁK ČŽ 
: ORF (4-4) YA} YU o F1 fepf Уса жеу уёА& © 
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الفصل الراب ق تمويل المؤسسات الصغيرة و دعمها فى الجزائر 


ОДИ z Ut 5ل‎ Ц rG арг ӨКІЕЧІҢ4): (4-4) UNE 


к Ргтраү аф ‹гтраү ЧФ HHE 
i 2А % apogar ешр 1 
04 5% 18 [ЦЕП ЦЕ 5 
02 3% 10 РЕНЕ 6 
04 4% 12 12813192 7 
20 29% 98 НЕМЕ ОЧНА 8 
03 5% 16 рейс DAD} 9 
03 5% 16 БЕНДЕНИН ДЕ 10 
02 1% 05 Мг а2 11 
03 2% 08 БН 1 ДЕН? 13 
01 1% 03 КЕ?) 14 
03 4% 15 СОТО 15 
14 20% 69 ҮЕ 16 
03 2% 06 ! RUN UE 17 
03 8% 28 (Рег JR 18 
03 8% 27 (И Jp 19 
01 1% 03 RIDEB2TDZ 20 
70 100% 340 опа 


. 0265107 Laž ОЙО »Д КӨСЕ ogi ЖОК бро Ор DE 


: ١ هاتتاع384]ز‎ 80 - з 
تاذ‎ LF ) 02 : Pë 5 old) LR f у АКП ÆT !f KOT а LHK GE yaz 2 pijo 
088 tou Аф НЕО KE аш? aff s df 5 CE ЖАТ a dU Ону DEHF 
Әң Д ЙЫ] لاقت‎ лк ар NLA Eh Dó SLA) KGET At Ф 
ŒKEET іп 2 + !ناو‎ GBIF кей даралы (буу |Ң О уду KGDÉ 
Û Мосо көзіне» ВКТ гәрінір APR јео рў dé АСТ айр уд Ky 
О @@ ЦН 2р 2150/8521 ННЯ م‎ ҮК@@} (гау مود ازاجزا‎ 

+ ©. YeAdi šf 70 УГО ВВФ 58 YER f ООБА 
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الفصل الراب ق تمويل المؤسسات الصغيرة و دعمها فى الجزائر 


МД d of70 e 

(АЖ K2% КО 003 e 

. 1 азр ! GIG Юн 7 o 

. ЦЕФР 58 :АМјү>Даў @ ü! 054 f [paf e 
(НГ е{ ЧЕХЧЕ НЕ 4 


HÜAT ЖАТ off 2 عنام‎ 6037311 ҮР AE L dt Ú ОДКК R fepf ҢЧуйР 1? 
3015 ат Ff KARA U zh АУДУ гдоаўє & PK KpÜK BZ LHYAD 
НӘ Т f КОФ ad МОВУ уара? DĂ кад SO г/саре Pó Gs 
01200 уда ор d2 BENZ ZZ ә МІР НБ "ОҒ لمكت‎ d> à af 0202 
ШЕКА Í toy АГ BE © 67660١ اتظفان‎ 28] f KET GZ 
Кай yGTUJA Clip EQ! AG KG LONGUE R ORF KET 207 DzdZ 
Се KEI HE GIRL CET ІК adt ОС 8931 МЫ dy 1711-0033 BE 210 © 
KE ad ydi Lz 26 МО ја DAT MAS Ф® 20И о Y KGP!f 7502 05 ychik 
(1% Yp грла мў Ü агро KdGIGE Č A5 Of а нјр+аАчә ў 
. HEI pi Anies f KET GIB Fd REY NY f LEA CSL $f VOB يقتلت‎ yT UA 
Œ соп o Ора 03+21 +29 دق كزة 30م‎ f KOI dt SPD 
цо Салта КО تت‎ ОСІ Н%46.6 МЧ јх DÝ + ІГІНЧКОКЦ1 2427 
. كثليا‎ KHT Оюрнгт Lj ZeÃdã 2РО KE OF 
1426518 НА yî AR + DŽJ ОМ} f KOR ٠28] f КФ ар 02 
R JeBf مثالا‎ LHEoÙ to. %34 HUE + D03 ІҢ FER fepf 003605] аз озо 
ЦА UOK GFEBOGEA (GILÎ 1Xfo KU F JeBf 00128] f KEL ағай рафо 
: СИЛОЙ (2-4) والشكل‎ (5-4) Ду ОБМАН ДС А 
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الفصل الراب ق تمويل المؤسسات الصغيرة و دعمها فى الجزائر 


boe RRF N£: (5-4) ПЧ 


RNRGGdÉ, (рг ү Іәгі Өңео2 
%03 02 2 2ع‎ 
%34 20 Мий р2 
% 1 29 Wwe Nfh£fDZ 
%10 06 1212 
% 02 01 [ЖУӨЛЕҢ О? 
%100 58 Оу 


а Тер كز‎ J Hz DĚ ораг 


الشكل(2-4): الوضعية الحالية للمؤسسة 


ш 2 ісгшеңеро2 10% 2%3% 
ш мрарңеро2 
m Wwe NiFHEfDZ є э 
ш ХотфФ ао 
т ес 
51% 


аж اود‎ ТІ 
ПТ айын жаруфеа LHA ZA hž jp á AR dž Плот f KE аар О- 
: ОҢ (6-4) УАТ Nju SGAM ООо Gb БД, 
кал Нфт [PL Р a TINGE Í ع دوقع‎ (6-4) ӨНЕ 


Надр ағар UJSHVT IFRYNJš 
%60.3 35 REEL SALUE YA 
%36.2 21 FFoyEAN üw gE 
%55.2 32 ГӘП تمع إن عورم‎ 
%39.7 23 иау ала яң ұғ UNS dE 
%8.6 05 ТЕТІГІ 
%67.2 39 Rp 
% 00 00 прот ji 
%10.3 06 UT айо 
% 100 58 UE 


БЕГІС NG hy DÉ ар HE 
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الفصل الراب ق تمويل المؤسسات الصغيرة و دعمها فى الجزائر 


الشكل(3-4) : الصعوبات التي تعاني منها المؤسسات الصغيرة 


ЛИ ро Hzpof DE 
í буд утаж раби 2129 |60 Роойи | ШатуатуА УЙУ كز‎ ўЙР 1,32 
күдер lef ута DZ ОҢ Тер усаг f KOI а} YA Н%%67.2 МЫ |62 
Í ЖА of TAN % 60.30 йг ЫРДА 0812035 ШҰ дай © 7200 
На O5 eff БААТ оў унтак ір ОБОҢТ а Ота 56227 
рай гт} KET I05 фо NPL) AFEN fef 05 УТ AE NÉS VÜP 12 
1 oe TIN :Ї AÛ + عبج رن‎ FA HE of +R نتف‎ ү ALT Í АП о دلرو‎ 
Раа Ü KENE орісі РД ОФ" UNS өні اج‎ ғ галл PEUT 2 HT IF 
. УТА 2ل‎ ЗРЮЎЛОЎ FH! Абах ОСАМ "JNE ММЧ а? 
622512200 yf aff 02 RL 2 486012 10 2002 уйр _ ПЖ |Ң 
. 10047 ә dK GP LE GIF г ар [ер 00327 КФ ар 
: YT E د غز‎ 121092 zh tt NBIEFN 1-4 
aR Hdjfiok ОН تانوقيا‎ уйР ї afenf Ор ШЕҢ 671 OR KÄRT [sho 
FT Ф.Е || АҢ eeh Y ČET YÁ امع‎ 01990 ЧАО Af Аф 
foi LE fto 63 ла DE ORS Қарар R JeBf МЕ ЈУСР LH2B. КА оар 
ҢЫ] ЗОВ АГ of CELA КФ әмер 24869 ناك[‎ рй лу ОБА 
! 2202122] ! КФ ET až nd Lyd Ûf НД д уд цер ІН (0 | Аф 
С уел 2 ПОЯ [222 AAA Отау || АҢ КЕР LHACGT "кей dE Ef 2 
. اها‎ HEA] AHS Gju К 
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الفصل الراب ق تمويل المؤسسات الصغيرة و دعمها فى الجزائر 


re ЕЕ ET IFL po 190187558 1+ рї оү- 1-1-4 
: (4-4)التالي‎ УТЕ 00841 СЕРОВ Я eff yup 142 


الشكل(4-4): توزيع المؤسسات الصغيرة حسب عدد البنوك المتعامل 
معها 
7% 


29% 
بنوك فأكثر m4‏ من 2 إلى 3 بنوك ص بنك واحد فقط m‏ لا يوجد بنك ш‏ 


кеу Бо! И а DE 


I ZAK! Pink КО арп арт) 5 Ef AT tou АЧ Í ого AZ 
]ولد 70.71 60296 1011-0020 قدلا‎ HT 0041 КРЕС 0027 уда 
Бик GIFU уй ОБафка»гІ ARE ORF о f KET dř ČŽ 35 
|| Aû Щр О 0$ j FILS КАРУ JASE! nL ДП АМ Û || АҢЛАП А ZZ 
. 7 
БТ IFL po TND Í HENE 2- 1-4 
CRT (7-4) ارقن‎ Í pK LE ОГ КЕ yup 12 


JNPAPARPNÉONIEE OTT JEU :زا انتآ‎ (7-4) СМЕ 


Шы ته‎ dE المعاائور‎ р П> 
% 29.3 17 шд 
%67.2 39 o 
%13.8 08 HT 
%00 00 ср? 
%100 58 UNDE 


. HYPER eff N J hz PŘ охра HF 
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ق تمويل المؤسسات الصغيرة و دعمها فى الجزائر 


الشكل (5-4) : توزيع المؤسسات الصغيرة حسب نوعية البنوك المتعامل معها 


+ Соога DE 


عدد الإجابات 


ке ظهن عله‎ оой LHE (5-4) خا اكبلا‎ 7-4)yNm!f OStou АРМЯН Í ioo 
VC ias $ KUL Î ski SAN бв. UN ваная | AU ele 
KE GE Y GT DDZ @йййзгб0 COPIE FE REY СА A ОҒАДА +T @ | Афр 


. 081 !f 
HT IFL p 11187321292 Si HENI А ДЕНУМҘ25- 1-4 
Ке زنع‎ VÜP Gjoy( АРЫҢ Í Iona! 
tee TN Que E HER EURE TO: (8-4) СМЕ 
عل كه تبون‎ Ыг ЧЁ Јену 
% 24.13 14 (z МИО f € |F) Һара oÉ © 
%60.34 35 Hod NB 
%20.68 12 (Dad өре) узы им аг 
%10.34 06 9227304) 
% 00 00 проп ро 
%29.3 17 йад} 
%100 58 Чып 


. HYPER eff N ВЕ PŘ dfu HF 
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ق تمويل المؤسسات الصغيرة و دعمها فى الجزائر 


لا توجد إجابة ш‏ 

خدمات أخرى m‏ 

خط الإئتمان ш‏ 

عقد تحويل الفاتورة ( تحريك D‏ 
حسابات المدينين) 

قروض بنكية ш‏ 


حسابات جارية مدينة ( السحب ‏ 
على المكشوف) 


кел Бо! др гё 


الشكل )6-4( : طبيعة الخدمات البنكية التي استفادت منها المؤفسسة 
نوعية الخدمات البنكية 
لا توجد إجابة 
خدمات أخرى 
خط الإئتمان 
عقد تحويل الفاتورة ( تحريك حسابات المدينين) 
قروض بنكية 
حسابات جارية مدينة ( السحب على المكشوف) 


0 5 10 15 20 25 30 35 40 


عدد الإجابات 


Lpéyjenoizn6-4) JFT OSt our AA (8-4)VAnif ОБРРДА кабар Ep 
Î ZZ Обо RDS ek تلاق‎ кергі С СА 12287 f KẸ ad LH2o5piñu j 
Цо ОБО {КФ ad 1960.54 ШАҚА КӘ || A ур! ЖоАф U' е] 
ке dE yin (бё ПЕ 28 {1 ОМО ذا‎ 6603/1 Шуй PÜF каф КСР LH Кер 
| НФС наса yDKORS € DĚ Gu U АСТ 22 
: NERO LES عق جزم‎ ОСМАН |FL ЕгТ ТИ كز‎ 4- 1-4 
+O УДАРА YŞTŮ YP оу Ааў у уй б Œj 


الشكل(7-4): نسبة الديون إلى إجمالي أصول المؤسسة لسنة 


ш % 50 bg ш%5Оа!фг+ % 50 DBAS]C 


2007 
7% 


81% 


+ горя DÉ 
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ق تمويل المؤسسات الصغيرة و دعمها فى الجزائر 


Í :1ك كيم يمول اتعن تنا‎ IFL e М, Já С: )9-4( عاإإإزانا‎ 


на dE (ағас € МЕ ع قز‎ 
%29.31 17 Foe TERÄ [ie (EUR ني‎ 
%25.86 15 ГДЕ! اخ‎ ра Уа 
%13.79 08 م8 با‎ 
%05.17 03 BNJINKOTERDXIN)Z 
%41.37 24 ГөгТЕ А ان‎ (EUR ЕЧ}? 

%00 00 про ес 

%29.3 17 нану 

%100 58 со 

. OPER رقع‎ NJ H£ PŘ орто 

الشكل(8-4) : أسباب لجوء المؤسسات الصغيرة إلى التمويل الخارجي عدد الإجابات 
تمويل النشاط الإستغلالي للمؤسسة 8 ass‏ 30 
تمويل عجز مؤقت في الخزينة m‏ = 25 
تسديد دیون متراكمة 8 17 17 20 


تمويل عملية البحث والتطوير Ш‏ 


تمويل النشاط الإستثماري للمؤسسة E]‏ 


| | 
| Е | 

15 
10 | 8 | 
5 | | 3 | 
0 | | | I | | ы I | 


أسباب أخرى © 
لا توجد إجابة m‏ 
لا توجد إجابة أسباب أخرى تمويل النشاط تمويل عملية تسديد ديون تمويل عجز تمويل النشاط 
استخدامت القروض الإستثماري البحث والتطوير  Aasia‏ مؤقتفي 20 الإستغلالي 
И HE‏ اوسن КЕ‏ 
IFL po ШЙ HEU Е МЕНЯ niPZ10-4) ОЧЕ‏ كلا 
U ШЕ} гої ЕП Ме DZ‏ عل Н йа‏ 
(ПИ‏ 14 %24.13 
КӨП ЙИ‏ 0 زرا 27 %46.55 
йин‏ 17 %29.3 
une‏ 58 %100 


КӘ и ТӘНГЕ) Б? BK а ТШ. 
КӨ ӘР А РробуО والأشكال الموضحة أعلاه‎ YÄ ОБН NÉS VÜP LAZ 
yu KAN D % 50 рб APS LAB | 2 Дж К% 81 М јх DY ŠT !f 
(АВАТ о LS AS үлі !R LFS LD EI ё Ü|| !R GS 0] PT'f У ОҒ Í 262 
زان‎ KÎ ad G2. HA PT ة‎ PDY AÜ ADY КОХ ү غات‎ О АҢ LHZ RÉF удоў 
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الفصل الراب ق تمويل المؤسسات الصغيرة و دعمها فى الجزائر 


Таз ak Û сї удо 2 оа LES Ü nef уй УФА T lo Kal 
нањо Де Lerek удоў оқа ОВ LET f КФ 0010 46.55 LP 
баса» Ака ардуу IS sð 6267566001 ВК ОООЙ Ол? 
. لما‎ (Er OS 
ПЫР يكن‎ DER RELAIS - 1-4 
Яй жЕ? үйр кебі || AHS LDER آنا‎ Llf у OSNKI AK GE 
VE ١205072 +26 20 || А 69222] f +] E HE ру КФ ай До 612 
GRO КЕЙ? f 7А] 222 ДАГ yK нару 08 јеруйр LH || 'H نا‎ 67510602 
д 25 كدر 6ن كل‎ PE рс г Абай ÜR REF 00327 f КФ ad пв || AHS 
ЗФ УФТОА YÄ ČENI Фай AN Ондук !] + dpi KOT 2% 


РМ > PU DAKE JƏESAFHYNJZ(11-4) UNE 
NME GE (аған ( КЕЗДЕН? 
%01.72 01 UE qUHjÜÙ 
%44.82 26 НЕТО pün7 
%51.72 30 rece HÄN C 
%03.44 02 oTa йй 
%01.72 01 np haz 0512 
%00 00 прост REZ 
% 23 17 йн 
%100 58 ои 


. АДЫРА Јер? ЖЕ) ВЕ më ог 


الشكل )9-4( : نوعية الضمانات المطلوبة من طرف البنوك А‏ 
نوعية الضمانات 

لا توجد إجابة ш‏ 

ضمانات أخرى © 

ضمان مؤسسة أخرى Ш‏ 
ضمان شخصي Ш‏ 
أصول المؤسسة ш‏ 
أملاك شخصية m‏ 


لا توجد ضمانات Г]‏ 


عدد الإجابات 


+ Бо! др DÉ 
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الفصل الراب ق تمويل المؤسسات الصغيرة و دعمها فى الجزائر 


الشكل(10-4): مدى تقبل أصحاب المؤسسات للضمانات المطلوبة من 
قبل البنوك 


47% 


+ бео! HYpoT HE 
Lie (10-4), (9-4) الشكلين‎ 8 (11-4) УАН? СБ@оу А 53017 ЯН YP LH 
R JeBf усаг {КФ adt 069 %51.72 М јх D LET f КЕ арп їр 
+ ifade ČSA PT || бай Скат" Де IR LEE + At GE VAT TLNE Gig% O 
47% М.Х ОН 0222] f KOT 0021 25 كلل‎ 0263018121065 . % 44.82 Шар 
НА КӨН || AH 2 20 ليا‎ ЖУР КОЯ ү+ар Або f KE арО@@ ы Hz 
(ТОонжойр каб ! гй Пё! (ФО نا‎ БМ јо ОБОНЖОЯРУ ДО + نطق‎ 
ОАК || AH 
LE f КФ RUSL] оно? КЕД? + مت‎ S5 || АРІ БҰЛ ynaS fp 
OA تا‎ f KÉ تع رتغت‎ +H} ЕЦ» ||! ОПЕ par прах 
. ОРфуажа рд NEY! dH dé Gő LE Gbnz 
1742 35:24 МЯҒАУ UNS FAN تيا‎ E Jee Why dr f ЈС. 6-1-4 
Í !o || Аф ДЕК ORf YAU 2 AA 2 аб (рар Оу ара ЕНГІ 262 
(55 RF FZ 5 PA !qL JSD ЖІ if Í [222 ezRf 1 ВЕ ҢА نا هن ازا‎ Жу ع‎ 
: YU Or SO (12-4)ÿ nf ÜAT aA сора үгінді 2 УАТ о 
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ق تمويل المؤسسات الصغيرة و دعمها فى الجزائر 


ГЕ ПЕ МИ эг а PNA f JE d: (12-4) 


. YP POF NEBE DK défi DE 


німарға عل‎ URÉNE Г}йогкйЕг ӨЕ +f бес 
%08.62 05 Вг оз ãcby¥ !|| 
%13.79 08 мі f3 ГәгТЕ рф PE 
%25.86 15 На боз l EAF 
%00 00 loe THE ВОО И ENE z ранк! af 
%00 00 € اقم‎ {Фф {ок + ع‎ 
%00 00 OT Гәгт 
%00 00 Ніюг DB 3 ree TI ае 
%03.44 02 про [852 с 
%29.3 17 г ано 
%100 58 Чоп. 


لم بعط |Ш ÈS‏ الشكل(11-4) : أسباب عدم موافقة البنوك على منح المؤسسة القروض المطلوبة 


التدفقات النقدية للمؤسسة غير كافية Ш‏ 

الضمانات غير كافية © 

عدم АФ‏ البنك في المعلومات المقدمة من El‏ 
طرف المؤسسة 

ارتفاع تكاليف دراسة ملف القرض Шш‏ 

المؤسسة صغيرة جدا © 

أسباب أخرى 8 


لا توجد إجابة ш‏ 


кел Бо! др DÉ 


е‏ الإجابات 
-20 


(ТІҢ ІН 217 11-4)УТУА (12-4) УАТУ tou АЗА уг Аар} YP LHZ 

Í АГ of Í Dpt 00220 DE OS Q def ЫЎ Пир f KEt a YGT D 

I МИ оны gq ÛY AOA U г + متك‎ 2 Gr 16210192 I| AH у lo YU" Дер 

Gir 2 DAU Дорүюйкаў feBf yodK аай М) LHX, 25.86 ühPfik عن‎ аЙ] 
.ATefAt+ i 00205/70527026 Í !o|| !RY Mb пећ ОКей ! تجا عت‎ 
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الفصل الراب ق تمويل المؤسسات الصغيرة و دعمها فى الجزائر 


LIPĂ ŠT "ке FE OHG inyd X Af !o|| !ROSY Uf упа «ү ||! 
ащ Ір LE Í Іо УА рр ОБУ ЛОГ улекк д НА PO j 'otS+ OÙ] LH 
. МИ р |ңА 7721026061 баж» 
ад йа? ам С + dpi Тер ка флудо Eh ET р ОВУ NÉS VÜP LH 
NY KIE دعر‎ TER ونام‎ ра Í HEUYR IF"! +d +r 257 коду Hda LM p+ А 
кор LOUP І ВУ j туажукО кәрлі || AH LIRÜ'KT ve 055 IFL po THE 
раё БААТ تمع قدو!‎ DORE KEJP LIRE ]يها‎ Ікей айй ү AZ 
ЖӘН || Ap à AR 02 24149 !f 
PT IFL Ea TIRING 2 sà EAEN 2-4 
KE ترد‎ ñ ! 060226, ар لك إناطتاانم‎ aff dž ЖАҢ МЕ КЁР YLO 
ШР Я fegf OSGI T ЖОРА Í р р À ||! О f KET АЙЫБЫН РГ 
: ORF (13-4) УДГ YP ІҢ O PCR 21/012 
аршу урат IFL Је гру nip213-4 UNE 


(рәте йн Enjp Z‏ لدد يد 
ЧА €‏ 37 63.8 % 
DRE уе =‏ 11 %19 
йй S! or‏ 10 %17.2 
со‏ 58 %100 


. +@фир (НГ 4) Hz DŘ dépit DE 


бє+&у ДЇ متا‎ GT 1113037 СРоой 5 (13-AN ЛК úp 12 
уте ЖО (РГ yodK Gt аур YA 7063.8 Мо @1 POUR Ú @хй уйе 
|| ! Зор Gp бй R + HAS f || Û ]ينها‎ f КФ ad о 00 || !R OS YF 

. +&@}ндгар1 ИА bh DAY LHAAU NI AK Op 

: YT FL #гТ М}? z FUR ЕШМ ргтрй4ҙ 3- 4 
фаў 2 BA} ПАНРАА aR Будан Әсі ОФ УТ df YP Gj 210 5 fi! 
Фе وتم‎ егі? ОБ оаў |Т T Ран dG KET аў меро елук Оду 
LT ! КЕТ dE VER ОБућа +E (о хаб) N% ÜUISKET 245 
ОФ (12-4)YET'f YUP LHZ 
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الفصل الراب ق تمويل المؤسسات الصغيرة و دعمها فى الجزائر 


الشكل(12-4): دور مؤسسات التمويل بالاستئجار في تمويل المؤسسات 
الصغيرة 


5% 5% 


7% 


83% 
ш Npăpbidäm عه] له جلاعا‎ TD (регТтрЖАН2 ПА pll рггтТтр2 


йөзү: ЦЕ. 
ол feBf 003227 тке dE BEL TL) (12-4) اكلا‎ GStou AENRÉS VÜP 142 
уго һА %83 +72 о PAR كن ربقانا‎ 6517 TP КЕ ар КЕР ІІ ДЕК 
ОХ f KÉ аройпндйарк@ р asikî Сус Û РО IHNjLD Í 'o|| RO Y uf 
. РОН» ҮЛ ОЎО ٠1328] f KET 0022 Аркі !gÃAD 
Нә» ЧЕШМЕ كا مجم‎ IFL ЕгТ УЕ! or f ЈАС 1-3-4 
кар هنا‎ f ميا‎ кб ORf YOY ОАА EE Gjo ]تا‎ HAF NÉDŽLLJ 
LOT f КФТ doi 25 хонаги КӨНДІ С || 1А ‚удо 1 АҢ |Ң НЕТ У 
: ОҢ (14-4) УДТ о 
هلان‎ ЦЕП АК ITT IFL 2 TEE! df f ЈЕ С: )14-4( UNWIE 


[EL BTE! арт Јас‏ تك مع (лаға | рь]‏ عو موه 
JNpotoipi W Njor‏ 13 %22.41 
عمد ايحو HUE‏ 19 %32.75 
решу Чу‏ ينعن гй (ҒАР üNjT‏ لام 01 %01.72 
ой ҖЕ &{юШЕУЯ‏ 02 %03.44 
,ا صلهه نقد كرقرصاءه الاير toe TH‏ 28 %48.27 
FUN byl‏ 02 %03.44 
прат ғас‏ 00 %00 
عبن 58 %100 


. +#@ф Н eff N J hz mp dépot DE 
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الفصل الراب ق تمويل المؤسسات الصغيرة و دعمها فى الجزائر 


ea THREE! or JE 13-4011‏ ع | МАҒАН OTT‏ هلام 
الأسباب 

агур مات‎ 0 

афо ЕА р) 


m аўс@г@ уа dP E 
киер КОТ ex 
ЕЗ» 
то тут of jpet о BY 
ут ОТ ATSP - 
“ч 2 j + 3ı EE 
ayu eku ATF 
0 5 10 15 20 25 30 
عدد الإجابات‎ 
ке لاون‎ рТ ЦЕ 


ЛАО МО LE! (13-4) у{Т{А (14-4)yÁmif G5tou АФ МИЯ "ОӘО 
%48.27 PUG EGR ОБУ кр Ayda LE ÆT f KE UF ПОО ar А Y Ro 
УХ ١0272 Í و!‎ || 'R O5 Q деў У ynek F1 fegf yodz КО АР YAHd2 Hš 
КӨ dQ عق + قل رإزلجازا‎ ӨЛ Á [JZ I oY f yek %22.41 Í lot q Û DREI 00160607 
+T TPO 
РЕ ЁгТ ЫЕ РЕ \ Jag D2 урт [Е ١ гтц Атр п 24 - 4 
HS T GIZ 
yÃo НАЕ dp Let f КФ dadî a хоне сср г 0176 ١ اسن‎ Gi јоруйр LAZ 
(15-4)ӯАлу GT PRÝ (p ОРТ T 2002106761 GIB KET ар уйду кө! 


м м 


1024) 
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„НАДО ePf МКА J Hz BK dépit DE 


001% 


001% 


001% 


001% 


001% 


001% 


001% 


001% 


001% 


001% 


001% 


001% 


LC IP D 


L0 


9061 % 


80 


00 


ер 


€T'YL D 


L0 


90721% 


LE 


8`Є9% 


91 


SS'LT % 


<0 


6980 % 


8€ 


<<9 % 


ST 


98'ST % 


<0 


©9`80% 


LE: 


hI 
ETT % 
9 
РР % 
81 
IE % 
90 
сот % 
4 
ІСТЕ % 
82 
CSP 
ғо 
68:9 % 
60 
S'ST % 
ер 
944. % 
90 
РС0Т% 
а 
89:02 % 
оғ 


69 % 


cf % оң  % оң  % оң % оң % оң Z оң 7 af% | он % | aF% оң /% оң 


% 


THE 
Р 


02 12802 (рг 


РЯДЕ JORE SMI 


`x 


B3 


02 юй 


`x 


КН | "Ы 


f3 
ا‎ 802 рм 


Z | كمع ]ا‎ нА 2 
юрту? 


0р2 


ЙЗ 02 
э 


عم الإفمؤبلق؟ f‏ 


€ ME هل‎ pofiz 


м 


`> 


`> 


HIE عر‎ 2 T тур Z1 5-4) ИНДЕ 


الفصل الراب 


طرق تمويل المؤسسات J‏ 


غيرة_و دعمها فى الجزائر 


الفصل الراب ق تمويل المؤسسات الصغيرة و دعمها فى الجزائر 


+ def + PNA R2 М) 017و!‎ 2&05!ф@![(15-4)уДтү 05017 ] АРАН YP LHZ 
Цо 60.34 206لا‎ |) ® +T E ОНҢА Опов удоў Í КОН ČT f KOT ӘРІ? 
йети fA tù dat IHS K GEP! LE da رن‎ Jp عت‎ Шо YA гр усак dé YAHHIZ 
VUS aff аа БҮАҢ | рб ч 35جا!‎ бА ОА] Аф @ ak ÖRf агро 
كر‎ ИР ао ОФ ФА Üyu eT свй yJAd3 Í ЖАТ of уб кї {Бл 
НАФ КОЙ угол E RES уй МЕН dy | ALi eT! 
yd&Ü Т Ікей ad! هن‎ әбу Овудо быт T PE KE айй CD 
|| !ROSY улгі Ос GjRK ORF КӨРУ (Ал LE Фр 2 RE % 83 ШЫҢ А 02 
Са ООС күйү RP! tr @f [Z Í 1оДО (Г НҰҒА БІРЙУЕТІМӨӘСИНІШЕ Í lo 
рминено A3 урат IFL егт и 26И Тр DŽ ód ١ نت‎ 247 |80 
f fepf KEY DR YUP ١ рор ОА NS Í АНА (өм өнсін ІНІМЕ 
oil ЕН rfi aq AP دم كوم‎ š PEUT ІНЕ аг оц GA ot DE} Gi 
Зайда аа» HUNPZT |FL p o TA JE OÙ FE 
WHT [EL e MÄN} z KAF [BON YFU NPN Í ОЖТ OČ 


fenî KPŽ ар LAPÜ + СБб DST У KE аар yo! q x% 
VOOR aff а Уго @@ Қау talif Ö5 KET аар NJAA көм рекуст Ф 
Ка ТЕ Y nf SGA KERIAN džin HA 2لا‎ ii df 
YO ADEL UGE Y а? ОБА) 
: НЕМЕТ Je 2 TEEN; 1 
1994 HT КҮЮ Ж 18 ОБОРР94-211:Ц 1 RAK DĚ ad¥ Aie A ІНІКІНТІ) 
Фо 650 ] KAA Npaz ЧО Аа (о f KOT ар то рК ө ORA 
2000 КЖ 11 :ù! 55А 1421 DĚ ОФ yšo 9 ОБ OP) 2000- 190 08ا:‎ DV гай? 
: 0812 (PME/PMI) КӘ. ЖАЙ ET "Ка "АКФ а LR AÂAKGUÜT ої ҢА 
Лоо $ 2600510: ДОА lat f КЕС JA KEL Ә 22А Í A6- 
62512 ДОА ]ها‎ f KARÎ "АКФ ӘР робна ! © f гт G? Hop 
D. (БІР ЖОО CÁ 


“PME/PMI : petite et moyenne entreprise / petite et moyenne industrie. 
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الفصل الرابع طرق تمويل_المؤسسات الصغيرة_و دعمها فى الجزائر 


ХАСАН Ad 1267 f KRÎ А КОТ GIE КФО)3462» 
OA A А LIRE KAR Ü + ماعن‎ 
жа Дай CET f KRÎ "АКФ ӘҮЕрІ 2 HT Куго f Eke 
«РМІРМЕ KR 6/021] Eq 
жа Да LXT f KRÎ JA K EL ауруу фА+дек» 
жрк» 
ха РА и? KGOGLjNJAQE aff LH Ü 251 ф oko 
WG үйр Кер ميت‎ 
YO ЖӘЙ LGT {койы JA KG 2090) Éf eA ه222‎ 
YU Af KIC ФА КСА усу 5 ф Le 
YQ Дай ZT f KRÎ "АК GBA оу аА 1 Eke 
Уба НМБ Апу CHA CARS L Аге 
УФ щуйР 1040 Аай LT ү КОЕ GE LÀ гпјкіба®ти ОЛ SU ИРА 
Ü ә) i ff RUF Озар LB ой Мб] Kideno ҚОҢА UR Rf Ö5 رهما‎ 50А UE 
: 67م‎ PDU... ОР feu f MAGI 
(СОЧ ГИРИП. PAU - 1-1 
Liuéeo Ph Gaf РАСА 681707121 dd F GG j Lp fo fek 
А BST Hf АМЕ T PRf убал Рі ё йе ай ET Ü1O Ад lef КФ аў 
HOT аззоб тб арг арт 200 4604 yi ü pf АЮУ 
+ уо? 
+22 ê lobbi علد‎ ФФУ نا‎ РЕТ ЧӘР ОБАРА LOL твр НАТР Á 
ПТ аз @ок ORF KEGAÚF LZ Í T DÎ lo يم‎ ó LOE LHZARE LDI 10158 o (PD 
УЮҢ LE Lp Afa о Урау ١! امود‎ FÇ қ” Ө ЇЙ mi ]قا‎ T PA GEAR 
+ Df + do? O5! déj 12 
+ [pk fin Y GANÓ јод LB LDA АТАЙ f Ný لا‎ 204 dé ДОН yok 
(Ege GRACE der орг к Ad eT f KET dB Аа (6 fj قا‎ 25 
LD الا ايا‎ RE ROMA > DA lol ZAC Í lot О 


Ә ў 42 ҒАНЫ HAE WEUIEU #NJIS Í 0837211-94 ратове! Уре 
7-6:Е 12000 ЙА 16 СБ 
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الفصل الراب ق تمويل المؤسسات الصغيرة و دعمها فى الجزائر 


Пока А (рал DE LH2!ATOF 1 T Ad АСЯ Rf +OZAZOA || !R УрА 
ZA GET өй ЛАНЧЕ DE ҒАТ АА, (ONUD) fofdě бо 
Y АРНА» 
CE ATO 
КАС ДЕДА 
Кең Н УНАЖ 
СПА ККуСЗА КОМОТ ад نان‎ !© ОБО DEK оз О ولج‎ 
ЖАңА РАВНА ФАРО ОО ОЙО КЗ GL) oct 
: (CALPT) НЕЙ ПЕН ЇЇ ҢАН ЕСИЛ dë 2 
enfof ye уйр 11е Úf +a ТТ? у АЙ Ču feŬ Í 222 јето 2 [го 
көлі ет yPrR ANA مدلل‎ (OYY زاج‎ ОО EEE АС off KidenqU' РА 
МЯ ЛА ay A Lf фуюй АГРАР KÖBIT T 0222 
Ое 3 РКудо elf 416 іу ج٠‎ 
үяң f Our ЈО [DZ e 
ҢІ ! KE ES кү» 
: (ANDI) Fea ЙД DA 21 {ЕНЕ ПБД НН И НДҮ 3 
KÃD20 6503-01 DË Q фу га Í u 0268 Û SUR НАА нар Kamp 
нФА+ о > عن‎ ар аң” : 683 AT рү NEXT Li HN) 268 ÚB BAJA 2001 
1 ооу күз FT Осн Ду ул Y!GAf € Lf Y ZT коб Ü aR НАДА 
'Ө@@уц& ОАА PTE IE 
+ @ (Pdf fil lak OR KRGR О ناطق وكا‎ | 987025 doed% Мј В K pÁ 
(D гай ми FOIE ak Ü Dhpib2 ар СБ[РА 
وهنا‎ ADS күерруд А АО КӨЗ) foi f و26‎ OUPS yA DCH - 
ЖШ ADNR 
жа Аз Крат сыт 307217622 Сыаярау- 
.+ PAG fn ТТ АР GK GAS 8 - 


.05 : 02001 er о, f Ü62 : = جح ينان‎ 
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الفصل الراب ق تمويل المؤسسات الصغيرة و دعمها فى الجزائر 


-01 DT Б ОЎ 201 03:10975 À : FERE UEFINJIIRIUNFHENEF'JN) 1- 3 
ча (у Жж АҒ НАДЕ KÛT LAZ 02001 Әл бо 26 65 08272 2 
 :+ df DEI! dad K А КН ct ak Úf yGa BÎ АА LEE Á 
GE 173041 ЗАСА ОА KR UF + عبن‎ - 
Орох А ОРА цоў {РО ау f - 
удару беду .62د موتح‎ Úd фаў ос 
Мй dé 28 ау густо аа Ûf СУДДІ adi k- 
AS ЫЗДАР Ме dř ho KGERÛ Паў LMF - 
YAR ú! Un УТА КОВО A تقح‎ 65! +20 
‚ФАГ Éf KEP 10 чуар гй (КФ айй к@й®нф уб k- 
ан арр 2-5 
انا‎ Hf Ü برهم اتاد‎ | éf єЄтпрг@ Û аж BAF гай LH23 pdk 5 Á 
К ах фа KZA КуЈопооъ НА 2 1561 ZA dif КА القع‎ yd ÄRE 
‚у Зарг@ф 


п (дд Úf Ö5 жые yd ¥ GT сай баг еру Керү уҙ DK- 
он o PAR Û 21А L pak LA учжА 1 à Nf 5/6 dË 2 АҒ | of ffi 
OR 
Ү e@Rf Vi DATA ated} ٠ 
чїг@ Ау Feu у e 
се ú! NIAdF oa AKÁ • 
ДРА НОГА :2ع‎ ОГ ONE Lj! • 
Y| Gf ӨП Hf T [йй гү > Dacia 
. ¥ Feu {А+н@Р{ KE ФК ОНЫ g 
Dip 025 Bé 6520072 Y OT Орах МКА го! 222050101 IHNj2 21 
VO КАРА 


аша 26 001524 !f 5: Онрзана 


.08:6 12001 
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الفصل الراب ق تمويل المؤسسات الصغيرة و دعمها فى الجزائر 


YG ӘН рК Í 2231 ус? DS : FEE اإاامعا‎ ЧЕМ 852ل وطن‎ з 

| : +0 убт 
АОЧОА ü É АІ AD € PT y+ LD ouf EKO- 1-3-3 
anl ОЖ у Пар! !o! 3e OK SPA VD NE KOT уаң 0526 Úf + مق‎ МОО 
(о Din ЙТ 21609 fin 262 Бро 5 BEGA +1 Pef 02503 و0022‎ 05 
نهنا‎ жар FE YU o í ə+odif [А || Éf КӨР гаЖ А.Ш у Kfefp yi AK AD! Rf 
[Р Î АТ off на !و١‎ 55 OÙ] f à À ай BOT Rf Keef LHAGE Û наф) 


. D530 yrDÖ5K fp ба dX DE 
dE Û OURS BAF 03-01 D 20% yu АҢ! :HERS TE LUN - 2- 3-3 
LL БАМ беоўүлетаўуроҳ o +2 


ӨТ TER ðt о ЕФ KAR ü! f TPY НА MEJE. 
CRfNU PAR dp KfejRES BOGS! edf 5 Доў 6095+ u ФОР 5 JK - 
ЧЕХЛА ағазаоыгтауғ к 
бБігт 803/068 Ка ФА урў тона at ff I نشت‎ НЕА - 
ek Úf 69 
Аңафу| 02 yp LEA - 
HS y ОВУ 5018) СБепщ ОВУ إن مع‎ Е T Pó: Í 386 ПЕ! 
(Қ FF 5 OD НАВ LHET Ф 
Í ZA عونك‎ || BZ Ü afenf f fi! LBT Gf +A Күң Кг Ûf Í он о 
С Úf CEL LH © > GÛ ANJ ZX 0а dft nf LH À к FPE + А +06 
: 050512 Т DAS | DAX fe GTA рў آنا‎ 
ed ОБЫР REEF KE YI LÈ До ЯУ - 
Def f РО @®% 0,2 fp tu Plg# Rh Rf VE KIQ 50 >تقق ذ‎ - 
VAEZ D A Ûû û а 
быігт PKÔR KÉP урў f PS GB! SE dft гі ZA our f LNG - 
Mars À НАСР ак ОА Y تنا‎ 49 
ŒLETÉŸPKÔE (РА арурў f POÉSIE 5 Дорй г фд +4 5 @Ж- 
. 1 dd Gig 
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‚уйд üüsle جل ل انطع‎ ОЙ !9 3E o 


ق تمويل المؤسسات الصغيرة و دعمها فى الجزائر 


Нё тін>ікеетір CRDI ZA نه‎ ТІ ЖА UG LOX 10 FE - 
Хан 2 LH enf yf اماع نيا‎ ee i Ús yppy Í ZZ 
+ көрері ZA aff DEF ЕТЦ РЕ! ОЙ др 10 FEAT - 


AGO жон‏ 7( ما 


CGR Оу yë KADA Lñ оке 11#д& 2022و‎ 

гр Í дус Ф (А God KGR Ü [zb LE дп (01207 256 

Rf Су КОЙУН + SME Gif AN2 ВА ANDI YI Í 'oCALPI Әф уа نار‎ А 
УАЙ Our JeÜf LE DR ú! ü {ро азар || Éf GIRS 


HT IFL гим) = НЕНӘ? Оййр. 21-3 


LHA 502265 Ü aR Нау HA ЫПА ЛУТ оф КӨС olf Í 26215 

LOT f KOT ОЯТ ФА UČK 6-4) УАЗ? 05 браг AK FH ليا‎ 202 UPR Í 
. 2008 > adar +E} Í !o!! GAB DAF 
FERE СЕБИНЕН NENN? ОУ hhi QR D :( 16-4) ОЧЕ 


сҮ 
1 aT 


14 
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46 
56 
94 
73 


340 


нт 
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15.88% 
13.52% 
19.47% 
27.64% 
21.47% 


100% 
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1244 
1682 
1265 


6377 


. ANDI af Û CR + yf НЕД КӨС оо: ЕТПЕ. 
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Hí dë 
4.78% 
14.77% 
14.72% 
19.5% 
26.37% 
19.83% 


100% 


سي انكف 


1.003.618.789 
3.494.776.719 
4.123.582.164 
5.468.199.673 
11.681.779.925 
9.379.190.866 


35.151.148.136 


наф 


2.85% 


9.94% 
11.73% 
15.55% 
33.23% 
26.68% 


100 % 


الفصل الراب ق تمويل المؤسسات الصغيرة و دعمها فى الجزائر 


ADO HA 10ка! ÖR ]يها‎ f КОТ ар عم‎ роо (16-4) УАУ УР نيا‎ 
ï ТТТ 2494 1102006 +8) % 19.47 NjuL јх DT 0056 ХА NDL} © Ога? 
рузай ФА ұкуағаруо [PZ LHX! +БеОТ > 9 |02007 +fj % 27.64 
Af 3R di Z4 DE КӨҢ сүй? HX 21.47 LŽ DII 0023 1100 ІҢ 
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УК KRHANJLE lab D w 0996 10j ҰО усутк [ZP АҒ НАР ا‎ U 
КӨЗІ уб + o + 2007/01 Б? BA azAf Í YARA! Юю > de +ОрЖокун ЖОЕ б 
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узақ Û ОЗО ОБОЩ لمع‎ eddy GT тү 3701231 О ПА نا‎ 
YLLU ар жалаң | DAF ү Éf ايل‎ гей ОА 5 АҢ f KG T PAZ k- 
ЕРТ KKORYGTREE BF azAf Gu SOR AGE чәй рю SE 
2 Ik عن اذا‎ KE а || AHS бәрін ú! Осака р Y Éf DiZo- 
W Éf YETREEB ОА 5 АҢ ФС Ke Éd КӨ 
each Ажо Í ZE го 020021 RY GDF قا‎ af KR Û +H 
ЧН АЎ КОН OFoTIf 
(дж Ú Üy Éf уштдекі !qÖoêk ÖRf à aPÛf ӘЖ убу YTD уёүтк- 
ОА ау уат А LIRE NdehyúP 
OURS Ü фр UE күн кадр уҙ VTT Ah Yf 2 2] k Kok yu À - 
ОЎ 6د‎ жар ОНАЈ دة‎ 
ЦИА Ду [бй » جا‎ О CZ fort AD AAAD Ný VOX GE o- 
АО {йс LPR 0236 үу А? уст Neh كز اين را‎ LIRE 7ح ها6 2 2ن(‎ 
Y ff 
YT PAK МАО EONRET Ф + друг А- 
> ED ZAP К@кСбБр рй уф Фар AR Y Éf LÄR Kjo R- 
ЖАЙ уат VEUT Č Nêr 


D Voir le site d'Internet: http://www.ansej.org.dz/ 
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الفصل الراب ق تمويل المؤسسات الصغيرة و دعمها فى الجزائر 


+6 GDS Í Gh NDS : ӘМ ОДрФ 2-4 
ФА f KÉCOSY éf > ©3162 - 
yk әр!” HEA 0ت‎ ІШКЕ 6650661 |4 рУ 5 ОЎУ o || AHS YPEK- 
Wedak 
CCR ОА (ZE dE IČ لكات‎ KÁDĚ ýPfkeček fío- 
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Үбі? 2020 ОО М) e 
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VO L HY УА j 
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ЕГІ ІЛЕ ff غدل‎ (нік? 
% 75 % 25 1 opp Did 
% 80 % 20 + @0000000N200001 7 
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© В ДЕО VOD ا‎ GIRS LOU ©‹17-4)уДуү ЦЁ do 
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© voir le site d'Internet: http://www.ansej.org.dz/Download/DepliantANSEJAr.pdf 
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الفصل الراب ق تمويل المؤسسات الصغيرة و دعمها فى الجزائر 


Үй о U атта авг уеткгәр + ФАУ NI һа ЮО әр - 
. a مل + ]ذا‎ 
‚б VAT امه‎ 504 KE - 
yGTk [ZP ОА 5 AAT f تنا مانا‎ rdp SL epyzT раро 
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تكن ذ‎ (Кей € РО 6157 df ноф Í 12721 ІХ оуайд (НКЕ с» 
5До ОНЖ @ قة‎ ШАҢ ар Күрт لم 7م0232‎ Bé G5 %5 U Фар yfzdf 
| 1 араў pf LG û af AZ EX À 
vf GET PES 1 ZA Rau f (КӨТ CDI Aru {1 1Ж ТЇ iols; ОБ» 
‚ОРОЗ Лу? (Дег 
: Í ОЮҢ ДЕМ 2-3-4 
Oùr ЖОБ GOO || ҢА ҮХгТаўүоф YG Ар LAFE LFS! ¥ NOS 
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الفصل الراب ق تمويل المؤسسات الصغيرة و دعمها فى الجزائر 


пройєБуа | нурын 


%80 495 | HINEL Р UNE 
%60 %80 | прое! PENE 
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+T Ef 5 00975 OK) 6110 
5|о Фуат DŽ Роу LE NE ĂNj !f LAŽ dř aaf LD) !oleGif afr 
Ое уву REA لاعت‎ nöÖRî ОФ ОБ 
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الفصل الراب ق تمويل المؤسسات الصغيرة و دعمها فى الجزائر 


ЧИ ОП НП рр ИҰ ҚҮР Č- 4-4 
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PETE тб чйр! NK 
ДӘ к HE ÉidyÜP OUR AA odit Ú - 
81 dde кА effo - 
. ¥ GD уФТКГВ КАН Азиат (е аруа О - 
Ла مز قلاط وهم‎ CPR аа ! уд (Ф LAR К@ рБНФАу KZT GE 
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الفصل الراب ق تمويل المؤسسات الصغيرة و دعمها فى الجزائر 


: OBL Xl LE ЗАҢ 201] H: SNES Shi 1-5-4 
VOB | BAF уф зар í Аз Y @ю4оАд@ U Ду LAZ 1 و!‎ SAA f 2 GP - 
LE у 5Д ГА Ü @Df угутк LEB кА НАР ١|503 DAT о Eh ЖІ 
AD КЕЙ уят OM dy || Щр 2 201 ХТаҮо6 PIE U af 
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(іу ADÉLA ACERT dE 2 20 LHY 27/003 АҢ f KE حرا علتبا‎ КІН) - 
vod 5 iH атар afd GjFp ORS +5 РТУ ДО ау кабат yz > ОҢА ER f ho 
%70 МА. ғо СБ da% KEEOR Û 55 ص لتر‎ O5tu дарк@ уса 
WT F егтциімҙізі IPA! LYHRELSIFHENE НӘ DŽ- 4 
5 Í -25/مزتتقا! -و!‎ Y Éf VETK H ғара Аг Уң дй Дар KG dE LHZ 
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%3.09 | 219 | %39.77| 70 | %55.1 | 589 | %56.16 | 196| ЭЙЕ 
%0.48 03 %0.56 01 %1.12 12 %1.43 05 | 56350 
%26.59 | 163 | %25 | 44 |2488| 266 | %24.64| 86 | нұ 
%9.95 61 %9.65 17 %6.54 70 %5.13 | 20 | gmc 
4440 | 27 | %4.54 | 08 | %5.51 | 59 | 45.44 | 19 | МӨ 
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ГОРЕ 

%100 | 613 | %100 | 176 | %100 | 1069 | %100 |349) оңт 
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+4@ уд CT Gb ak ОНГ кф ар Па ооб Б ЮУ уДуү N تالز‎ 2 LH 
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بلغ 70 مؤسسة من مجموع 176 مؤسسة 6 أي ما نسبته %39.77 +14 20 ||!R‏ دق [Dd‏ 

VO! на ON LEP ANY GDF уФткгар + dA НАУ упр! ]جاع لتقلا لي‎ f КОТ 20% 
. KEPT 
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الفصل الراب ق تمويل المؤسسات الصغيرة و دعمها فى الجزائر 
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الفصل الراب ق تمويل المؤسسات الصغيرة و دعمها فى الجزائر 
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окр -‏ الوط ركذ لان ажа > АНА уф и‏ 
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الفصل الراب ق تمويل المؤسسات الصغيرة و دعمها فى الجزائر 
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149527 Í او!‎ ЫҢ Nik هنا نام‎ 400.000, Ub 100.000 م2 5/2/6 أتكطيا‎ НМ) fto 
ОЙНОР 


. Ghz 2а а ОА ADO! пай р dé LE fo 
‚.@ўү@ nf يدك‎ Ац OSU T © ОСОБ рй аў гг» 
YG Sý AK enoNEEU сү Í ZAR dé VAT о ¥ OYAp!!G СБ - 
ОЭ БООРУ уба 22 KÁ ОБневаўут 1190 1228] f UT aad к 
Аў Gerets efed Өз А? ВЛАВ ORA 


С PREF كم‎ HE (Ере [НИШ НИ > نام‎ ОСУ МУ ЦРВ 5- 5 
:OGF (21-4) уру CET "Алг арк BIGA удса 6% 


PET [ШЕ Ве [НЕН ع جلا كلا‎ PU DDERITIWGNJMSIEUDEKR 2 1-4) UNE 


J Е o Е غلم‎ юц I š “Loue 
هيا‎ 5 o dž 
НЕМЕ Поа RTE ee тә жне 
% 10 HRDÉ NNI UJ- | 
(ISJO5UdEZ - 97 % 3 % ЦЯ айш жт ум ум HyDZ POELE 
.ЕЮНАНЯЗ Авооооо(В 
% 20 + 0 
(суя; - 95 % 5% ععامزم‎ /ҒАЕ- 
%10 гонур DAN NITY | UJ- па? 
27% 70 % 3% ША айшж чч كم‎ Z 
(S JO5UdyZ + 0 
‚у ЈОН: 
%20 
a 25 % 70 % 5 % nfOiEs ЖҒАЕ- 18 
- 2 - 10% | (ЙА ) пре; RAE + q0.000 


http://www.angem.dz/index_ar.php?categorie=accueil :ура 05210116207 لبا‎ ol DĚ 


&page=financementl 
= У 


الفصل الراب ق تمويل المؤسسات الصغيرة و دعمها فى الجزائر 


: WT IFL po 13218013132 г كم‎ FE PHFB02 [НИШ НӘ DZ - 5 
Нара ар г adh R + Af НСА ЖУАН 06007 K EEE VÜP LHZ 
i 2008 +] LhdZA Q M Оаа jas 1106 ПІ لاص‎ GA КӨЗ оо лї ай 
: 0/0 (22-4) уйу] OST ФОРМ 110049 Жж 


рї рег ашыта 8-3 (22-2) ÜNE 


НЕМЕЛЕРДИ БЕ 
MARREN | ый 
р пй sb ане PUF 
I v 3 : 
KRE - UNE 
- م‎ I - ANGEM 
i ылас. 
% он % ан - йе ЦЁ. 
АМСЕМ 
الزراعة والصيد‎ 
%1025 08 | %12.53 | 490 | 374 00 116 кее 
البحري‎ 
بناء و أشغا‎ 
%29.07 | 139 | %17.75 | 687 | 662 00 25 pr 2 
%28.87 138 | %42.69 | 1680| 598 02 1080 الصناعة‎ 
%37.44 | 179 | %25.16 | 984 | 707 07 270 الخدمات‎ 
%02.92) 14 | %01.76 | 69 42 01 26 صناعات تقليدية‎ 
%100 | 478 | %100 |3910| 2383 10 1517 المجموع‎ 


.22] نانك‎ 2! adj R НАДАНА КӨС ooL H: 212832 
на ОР K GOP! ФЭЙ DIRR LÜIUZD22-4) УАТ tou АЧ} ОҢ о 
айп рге Ка РІ "Оо MÁA |02910 ҮЛ H2%42.69 Hu ZE] f YO! 
YU упеберА 0937.44 KAPT YO! у At ã B +ZPA+ GA 2 20 
KDAIOKORS К@йў111 p O5 Оба f aff Í БААС ӨҢ > GT fÍ !o|| !RO5 
(Біл hu ӘРІ 2000 Rf у Зар! р ір 0514152 027 CiS FH! ЗОР! ZZ 
кіш! 2 20 3ليا‎ |5021 БАТ o 2 02315 203020352103142 5 :® = ©нфАб%Т Ff 
фо Yad yGEf (ря + ей? dF U г ad R НАА ЕЛГА AR 03 А 

гуа 1511 de 
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الفصل الراب ق تمويل المؤسسات الصغيرة و دعمها فى الجزائر 


:(CNAC ) НЕ ОГ АҚ ыз 6 
ORf Ff ал 994 ОБкациер + о +) СНБ LE LIIDDIKANF 5 AQT f Lb 
زازعا‎ AR10 إن‎ 04-02 Dë RAAF DE CA Û koy 00 белгі ид yT 5 
De ҮТ УАЙ > AS GA LÉ 5 oh 2623004 030643 : إن‎ 5 94 
U Дейр1 ZAZA olf 50А35 Іле КӨ орфо ايا‎ МОСОР ОО ДО ДО 
O н@б1 НОР уго рка ЛО اطع‎ LT dK 050323019192 fret @2 
2 | ҮЙРТаЎ гАбӨСІРТІШІҢ КӨЙ ff OCT ý Ї lof КА Г ads تت‎ 
(у@р > D усо H% 10 Í 10% 5 +0 2|! Yo YO apd 000ل‎ 
. نا‎ af LH2XAOTdF fira? "А5 А FEY уд бг الام‎ Арйш оу KEDE КАА 
үйетйаркп +R + OF Юй р hoj CET f KETAR СЛО 
Í LAN 5 Д FT ІМ СД 2 RTUA IR ҒА NASA dK AUDI Hf OA 
кф аии DEA A+ dé GET ZA (087 O5! Дег елау і Lot Снр 
"AISS" +U ZA ЙИ ая КУНА узт 5 À Анар дар كن‎ 
к@+д®& Үгү آ‎ 22 ДАГ БС рбай уАз ОБайаң ORS Коў СБәдп вах 
.(EEpoentf 051١201 Іні) ӨЗІҢА 5 SURF 


NHN HEL SD. 1-6‏ : يقدم الصندوق للمستفيدين Le gage‏ من الإمتيازات 
Т 2‏ النقاط التالية: 


AU PldédpKRIE PT + 0 
(ы ЬЕ о2 U г» 

+U ФІ ООШ гр» 
(аре te KR Ge 

+T © + |5205 сб f Ме 
МО 712119143622) 


LR dé ZAG Aep fik с ХАН 70193: НЕО РДЕ) - 2- 6 


.05:€ 02004 Бу 11 Res if Ооз: ыу À ARR EURE N uë 
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ق تمويل المؤسسات الصغيرة و دعمها فى الجزائر 


ub 002 í АБОАУ|б20Ж f HG O5 :iN£EnNé HE 1-2-6 


$۴ (23-4): هيكل التمويل في حالة Лаша‏ يقل عن 02 مليون دج 


HERE Û м 


м, 


SU 


AdEIE 
НО) ЕНӘ? HF 
% 5 


«ЕТІНЕ AFP HIRUNFHENEF: PO ПР 


пу (HE 
МАҒ: لم‎ 
%25 


9: FE 
р = لم‎ 


%70 


ШЫ ЯА2 هيا‎ ee +16 05:1 пм DE 2-2-6 


UNE‏ 24-4(: هيكل التمويل في حالة Лаа)‏ يتراوح بين 2 و5 مليون دج 


13 3114 
f NIWEL Кім) 


JES FC МАЈ 
прЕБЦа 


rj ŠEF 
Ta 


% 10 


TO Енг HILFE NE: pT DE 
: 95181606 1200- 3-6 
SU гӨУЯҢ a dE IZXRB:(25-4)UNJNE 


прот ро; 


„Бет Оре Еріген ИЕ: DE 


пл дй FRE 


НЧЕСЕ 
JEMES FENIN NINEL Ју 
араат чен йеп 


пуй AE 
УМЕ لم‎ 


%22 


%20 
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пай FE 
р г BU 


%70 


%70 


UZE 
% 90 
% 75 
% 75 
% 50 


الفصل الراب ق تمويل المؤسسات الصغيرة و دعمها فى الجزائر 


: 63151 ناته‎ KBJ Vi: ФГ U &{#Ҥ®24-6 


ТУА + dt ff РІНЕ e 
4u 28207لا‎ 5 До» 
‚удо 5До LHEGFUfe 


DER AZ FëR ӘРІ A бағы? Kfe daf ]لبا‎ ú! ع:‎ ЖШ UMR - 5- 6 
O СІЗ ОРТ Í lot ÜEY ЮЙ 


AR AŽD уру Í 22217006 30/5/02 Y!@ +51 РУТА НЕД ар уб fe 
. (ON LE Цао АҒ 5 AAT f LHZ 

. GOL с Си + LA КД» 

YW ZARj لا‎ Œf لا‎ 6019223111 г@ • 

HHG О Ze‏ اومن 20 for Gf G‏ إناكت. 

„Мроя f беа OS LT Z @ Сй ориу кгр ACK мук e 

Verdi у есыаярарЇ йг!» 


PT EUR a TIMING 5 ПЫ О DEMI аң اع زاكر‎ OR DZ 6 


Hd GE LUZ LD AA ЗАН ВАТ оф Камар НХ‏ زاك ن2لام ناززتقا !نا 
LHyAU Q ffi f +B} s Í МОНО ËH f КӨЗ оо д аА‏ )0+ 2008 06( 
:О (26-4) УАУ CGT ВИН ١‏ 


(0 Voire le site: http://algeria.smetoolkit.org/algeria/fr/content/fr/1993/Caisse-Nationale-de- 
Ch%C3%B4mage-CNAC. 
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ҢЕ ПО DAŇ АҢ БМ АҒЫ ОЙНУ. EY :(26-4) UNJNE 


DEON | NÉE م‎ у در‎ DAKEE 
% аң % anif % аң 

%01.38| 06 | %11.87 | 171 %13.04 274 аре аг IINRYTHE 
%19.35| 84 |%07.84 | 113 %07.19 151 RINA КЛ NH 
%24.88 | 108 | %20.90 | 301 %20.38 428 اها‎ 
%50.23 | 218 | %45.48 | 655 %45.09 947 1 DIE 
%04.14 | 18 | %13.88 | 200 %14.28 300 Соу 
%100 | 434 | 90100 | 1440 %100 2100 се 


НЕЕ аЙ 5ДЩ KT تلباوه‎ DÉ др ПЁ 


м у 


Оф АН йар айрат KE Пс оой {26-4) ÿAnf ЛЕ ууйР 142 
УСТ || ОҒ А KEY AI 9245.09 HRK GP ҮС! AGO! 804 
уйд LOGY Í ZX DK OR + or K 6217703032645 .48 БНА KE DIE 
. © á K@P'f YQ! 136 
ы {зә геп. Жүз, рыз а к ІНДЕ ас (27-4) NE 
القروض بدون‎ 


Es 5 \ HEN‏ فوائد الممنوحة من 
8 الملفات المقبولة А‏ 
KE NEA FRE nian‏ لمقبو ace‏ 


% af % cf % ЕЕ % аң 
%04.68| 18 | %04.78| 28 | %31.52 | 87 | %13.40 | 180 | ар аг р НЕ 
%09.89 38 | %09.91| 58 | %03.26 | 09 | %13.92 | 187 Изд ә AI 


(ЫЫ 


%26.04 | 100 | %26.15 | 153 | %21.73 | 60 | %21.51 | 9 ҮЕ 
%49.47 | 190 | %49.05 | 287 | %36.23 | 100 | %38.57 | 8 тл з 
%09.89| 38 | %10.08| 59 | %07.24 | 20 | %12.58 | 169 коз р 
%100 | 384 | %100 | 585 | %100 | 276 | %100 | 1343 UNE 


HO LF ЙА 5 A f KEK оо Не DÉ отце 
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الفصل الرابع طرق تمويل_المؤسسات الصغيرة_و دعمها فى الجزائر 

НО уд ОЛОТ Боко уар Ded Jo р УАТ ЧС yup LHZ 
+ù Mo KG doy Z Í Шо ВУЄ || ا!‎ Ü %38.57 كلونادة!‎ GP! YO! +4@|| Афар 
КА 12 LÛ lo + ОБ XK GP! ҮС! 1H8! Half KE ОСО Н%49.051Б 
.2008 +0) УАТ ОХАН 110602354: LF U 2 L: să 6542507 

Ñ ФЕЙ АҒАМ ҮР ПЕМ. 7 

(мї аЙ ü!o2 |А АОУӘЖСА Жі ауа ОНО ү GDDZT 250626 АЖ 
„ЖОАО LHF0yNH AK AK fe O Ff LY GDF 

УМ ЖЕСІ НИЯ ú! مع متت‎ ӘД di تيا افا‎ EF Y!@ YQ I io HA 
Де] (12) لها‎ 


+08 Kfe daf LH1Y POI FER ó HNES Чуй Í HEL 29511015 1-7 

+ о 784174202902) "БА тйк! НЕ ФТ عكر اك ست‎ tap d> 
К 

.! EQ NDA! EQ 262 


Fonds de Garantie des crédits de la PME : © 922511382 - 8 


ШФ || Афуа Жа Аай 1287 f КФ AE NAK ORF ttf ДМ) (92 f اليا‎ 0203221 
0121402004 > Шаб А 127 f КЕ аара Û U Zoj'if Lid: ЗАҢ ETD 
æùlkt © URE КОК JA +O AA LOST f КФ oF lop A iqi С] 10 2 
2ه 23 كنا‎ .1 yen) 2002 сїй jl 1 050220202 - 373 DŽ D£ 2d% Y تكو‎ 
HP LIP dž 
ПҒА “كا‎ 0197 Gj > à 091012072723 dB Ea; f RE! Фф YEP! RA 5 ДҮ f Nee 
ке арфа АМ АҢ f 2 ENLÜ + КОХ Gj > à Of yed cirt 7 
ددا‎ f CPE Куну; ARA 5 ОШ! уе dE VS ČO LF || AH < 3A ЧО Дай (от f 
OR EPF рп +й уг yO әрібі ýT Í сед АА (J هنا‎ 20157210 %PKZ дА 
http://www.fgar.dz/index.php?option=com_content&task :yřdř ČSL kÁ LHe’ 
=view&id=18&Itemid=29 
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ق تمويل المؤسسات الصغيرة و دعمها فى الجزائر 


GANAT оаў 211 сірі H2% 80 Ll f COLT 223062151 ОША | Аф GPK 
L00025 Ад) Alf 092 Тр نيا‎ талшы №0 Ачу Aolif 094 IB LA f LD 


طلا. 


5 Í ذو!‎ ËH КӨ الاوه‎ o ATT [ЕХ ea THFUNGZ z نااك‎ OR DŽ - 8 
2008ارم:‎ гв тр + j 


2008 504151 НЕ AO AAIEN N£:(28-4) ÜNE 


йт цун эсу нй (До 
айе ПЁ гер rang ООЁ гем 
17953 8270793893 | 22356090648 37688915 311 


Aef Lgl SAAT КӨС оо: DE‏ نا. 
Оу KG Y1 о Hdi аўуфФ зару Ас! Би Šf ЦЕХ 5АҢ KG ооу oA‏ 


ДП 29-4) УД ŒN ВИ? 
UY ФА РЧЫ ӨНДИ OHN j: (29-4) ОЧЕ 
ОРЛ FRY 
=== ОЛ 585355 
RNG QE оң 
% 67.20 209 Н ЮТ [Е 
%18.00 56 [зд ца Очна 
%01.00 03 сед 
%02.89 09 (ДЕ 
%01.00 03 #لتمدص‎ 
%09.00 28 HOT |F 
%01.00 03 r6jíoə [Е 
%100 311 UDF 


Af Lg SAT КӨТ соқ‏ نا. 
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الفصل الراب ق تمويل المؤسسات الصغيرة و دعمها فى الجزائر 


яв AAT ü!f 2 2 ВДОХ оруғаар ظهاة‎ Рой Бф! уДуү NE yup LHZ 
Lu ЗАТ إلا‎ ùR 1 ОҮЗ?Тайз11 YAI 1%67.20 +j ZG] !f YA! 
ذ‎ 009505262 Û 112 POR déeëp ZE) ! "32117 اتن‎ of 1 @ PSU До 
СРЕ أو‎ dé ПАННО АРОН AÙ ١26065 РКК f INLD © „ИАга 
(у نت‎ а] зо nefa Оүћета?4 خطن:‎ arf s قت‎ 232/7207 О À 0 
نلا‎ dùh SK GEF U 5 AAT f YA ©2005 نيا‎ 11 ùu МГ o5Y Aif йо 
+ù If ADÉ enf || Iñ Û 2fen!f ОУУ || H5 oó || i oA Bf || ÓNA إلا‎ АҢ 
LÄ Lido ТА رن نه ن فا‎ +r DATA 5 АҒ f VF { DiDHousine Bank Á 
(Әді 020 САТ ШАН AA ET {К ар 


HT IEL E a THHDIND 21 IE oY{FUŞE МрәП DZKIRFS AOE 


[і o Шет f KE dE 2 ET кКокғғА; А Ef УА 2 EX Z2 ezff [sho 
ә PAR DS ü UA бї Сайга БК ам а o удо әр а Hš 
هن‎ UG КРАН o ET KÉ 2082202: LAA ZAK Fp +оо ЦБ EE 
. 3 реА aer! 
Ñ EYE NIY ZT [FL ee En) A 
اا‎ ОЎ GT f KET adi BA RAS U اندع‎ j DEP рр Gf fep YÜP LHZ 
Naj ОНА АО ОА و!‎ Cî ІР ДУА нао АЧА ГЕР УКРА LIER f à 603 2202 friv 


. IÉD (G0-4) УАТ tou АБ 

WHT IFL ЁгТЕ ИЧ} 21 [EMA YUEUSE Nj DD Z (30-4) UNE 
НИСЕ Ey Í IPE YdELU Яр 
% 86.20 50 JNpêCAN JE! or 

% 01.70 01 Е NHEDEC lZ 

% 01.70 01 مولع نوها‎ di z!YdF 

% 03.44 02 hiie DA3 HIND ا‎ AE DZ 

% 10.30 06 KAPT ‹ аруа 

% 01.70 01 про {р 

% 100 58 со 


. FAEN ер Н> DŘ ОЦЕ 
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الفصل الراب ق تمويل المؤسسات الصغيرة و دعمها فى الجزائر 


Ана Орго Враг ЦЕ. 

УКРА Í BAR OS О LT f KEÙ ФА Рой у УДГ УР LHZ 
az tako Край 2 БЕЯ ÜU деў цах ша) KIE À ÜÖGF PE 
@jJ3 dpi li @Онй dE ET f КЕТ ар 0639 LAZ % 86.21 À انا‎ 3728 dž 
ده نزلدة!‎ КС LH KER f dP уои +l Ö5 YEAS NLH f ОҢА 

. %10.3 

Ñ IEE YdFügE لخدن‎ |FL вгті El off [8 2 

NjýČP 12‏ زع үйігуо 1287 ў КОФ Әрі a dk Ора есу @Йё R‏ خا 


м м x 


OStou Аар} Í oti PA @ Ü yf +i ОБО аў CERF УФА На f‏ انمق 


. ОА (31-4) 
ПЕН ҮЧЕ ОЕ МАРС ET IFL E a НҰР дру Jd c: (31-4) NE 
ع مكرود‎ ٠ 1йғау f pé 

6 08 Pl jG фаца 

%58 29 FETE 08761 z (ойлай 

ай и HaiféiEL SfoUlE YA 

228 14 tee TŠ REND ОЙ IFI YA 

%00 00 пра (бес 

عدون 58 %100 


. НАДТ JeBf كز‎ J Hz DŘ сё 
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الفصل الراب ق تمويل المؤسسات الصغيرة و دعمها فى الجزائر 


الشكل(15-4): أسباب عدم استعمال المؤسسات الصغيرة لوسائل الدعم 
= عدد الإجابات 


ш оры фен 

шол лы zÎ [ЮЖ ыры 
|. TD Z 

ш һора ЯҒошіғұя 

© мож ОМ [FX 


JU‏ تا د ها 
m просту [52 с‏ 
UE‏ 


кел Бо! др DÉ 


Мо Ј82 TKGL OOF! BEL TL ану А јер VÜP Gloy Абу ROR Н yup LAZ 

OG гер УБА LH f جا لا غلا‎ nek арг Т Тк) aU 2لا و06‎ 58 

грі Ан رارج راك‎ ПД Ú% GE ÁD 67301/82050616 РАА Ú Í و!‎ 

СТК ÖRf KG! 5 © 65 ур Ú АЖ Ü K@P'f ҮС! +20 ET кай аф па? 
. +@еп[+о о 
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الفصل الراب ق تمويل المؤسسات الصغيرة و دعمها فى الجزائر 


:KedÃk грОй› 
q гы RO F£ RUF ا‎ тада AGO! [Bf гАбар> قلات‎ (у عت‎ уйр 192 
ЕЙ G КО уй СБ@@ Абау LH IR ÜLT f KE EYP ŠR 24D 
lat f KEI dF YGAOS! Нег +60 LRAG di dps dok ОБИЯБКОЯ 
. \йф у YT айр БО fA ATRKAEA ФОЮРАХКЦ|о @ ШО 
Y BRERA GPK рК 07 уф А ужар! ия 19061 OYY LU 
ажа ORF FHS U AI IT @ !نا‎ 206 ә ар! ЗОИ Í УАТ of уҙтажГӘ 1127 
та 10 ҚОБҰМГула Она Ü ter f KE GE KGGOf 10828 ә 1 Дк 
(бра ORf edf Даў Led орал زان‎ кай ҒА KP KT 22067 ШЕҢ fp 
CET f KEI аа а каажар Dždž Z к+@йсы || AH Ге БОЕ Фу Yf 
ке ай г А زازعا‎ 1 рар نا‎ Ya әрт dk ір кар? O5 уво Ú dř 
(тг à ƏPDydšz Î lo GA Y +e + қт VD Pk Û || АҢ 2122] f 
уята пон ойе f KE FY Ço Í слоу KE айй + DEFA 148 оо 
.K غلك‎ HSPs Hf Í АА оў 
Ý KE дарі НАН كه زاج‎ [zp удо OS1d8otf 67007 LES Курта RES 
1p 3 Jok Ü КОС! +96 Оо? Олар гәр YEA LIKE 7 OF уф @ар+дәй Рој 
КРА +&Fenf LET f КФ ӘР UJA ÜfebLY AD ã AR عل‎ lol @K Dig Nik ОЗЫ dž 
Kanî LÀ вищу (БУА RE Gr] АҢ Gr ak OR eT гай Z4 bed d | 
В р KGüT ol 10462 YT o UKKI АфуркО © . 322070 OF! FEZ МХ UF 
© aþ ILjàePDinÿ Цій Ü nj) LHAEN НА +d + UF KR 
ОРАУ ёк удргјех Í ŽK айр! УАҢ НУ اك‎ ] T ل‎ Кей 2% 
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орНЫ Е 
бай dE Ff fF ОЗН КОВО? ЕБТ f КЕ adt ҮА АТ 
متم‎ Nät iE REG KF 00 CEK LE üu БОЗОЙ ру لات »ا‎ 2 20 ВРК 
Цус Í ZAR Су өй Десе @ненА! јео әдеп ff فك ]ما‎ (Бу 
б ÜN 5 2117م‎ 689 уй 11904 56606 Кен Анд ҚР + GA 
СОАТ JelBf УЙР LISA !f f kf уо было sj Û ZezA SEK @рку Lj 

+ 2351486 ОРА f ВС د‎ 
ПР ЛЕЯ LDDGI УДО пБ Т ГКФ 202 aff نال 2200لا‎ 1821 
OST 81 а лу d 5 AGEI ар! НУЧ fj + ناه‎ fÁ 12А 007202 руд 
. +QFfA¥!AG O5ã ePA+ Sj уАН 
2 Ора CUS RAP Y АА Ý LET 'f KE a yÃo ҢІ КЕДЕНІ YP LH2 
нро LHZ 
VOS yp AA LOT f KEL EYO 2808 па уАруірі HE ME [Ап R2 .3 
Фа RO CHE 2 IRÔR уар сарі орту ДКО ЖЫЛА GITE GARE Ý+ oF 
уятаағтка © РАС VAS ОБкоцГОЯ кедер мята АМ Оу Gj B Í 
ари удаў у+та# PRX © ÜK аф || RANK OR Ked! di > 12 Í ZX VAR 
2 zu РО ШО әр dë ОЯ Í ZA of Í СЕА مع‎ OLA f KE а 
fo 2 ü IB fı Á р Lab KET азиа аў KE аз || АҢ пая àr AS р 
улора пони نقانا‎ dd SAT рро من‎ f KE аф ОБС утар 
|| ù ОВОГ АЈА + nu Gj ET f KET аф ыу 02А FES 4T df SNL Гл! jo Y6pKXK 
нафто > О АХВ PA fR Обо о} ER Yi enf 
дайа ућоӣ УАТ о 0524354 25|| DEEE GAN Ча T f КФУ аб) 
РАКОСА о АА ET f KET азў Гр) fp OSU EHS удо epf d2 BZ 
VER ОЙН УФО Í HABE |у ПОО уҙтар fo ةلبا‎ А Бу; АҒ 
. GL ã PÜ +062 COL айй || АҮ С БУТША> ]كن‎ 53150 Қ dž 
VAI + ҮМ шаруа О@ увер KL 2 EX ذو!‎ Rf уйР LH24 
s AN Í DAS у {А 0067 пш tz ОБУ +200) T f KE قدت‎ ФР ý LD 
AU da о (ЎР f ОВ VO гра а pü dp Kür KLE оіабмруһіу@ў > To 
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U عمق ,مت معان تاي نه‎ аў БАР 1 Дю ® .R1 а кааоо + ل قل‎ жар 
نال مجان اميا‎ deff di ZA ДОБУ ФО ftNj АР PE оку елф уйт 
О Y SR لا‎ ої DDAF YT о 6521212] f КОТ аруАёкрО®р% 
YY а АЧФ. Ü го ЦАТ ] 007271703761 GDS + аў dE EPR fe 
yù čok نكم‎ 2А eGjR Обуд ا‎ Атар! Z% di f Üí قت‎ LEY I ony 
ХОР УАН Каў ÜLT |'f U Xer Í оҥ ОБА 
юшё@кФфа GdFU ера рау уар LHYAFDAT ар у@ лә 0 
ĞB!zfed г Úf әхвауажі БАВЕ GEOR SUPER KE арҮ+Т T Pdf 
ДӘ f K а 
KRIPF اناك انم‎ RD каб УДО ка бг f KE ad Yp j јер |5 
КОРОЛ дәр мул кі и VO уята 1/42 PDE күделі CSV ARE +E 
+ ОБК مزالت‎ ОО LEBf DAKI 102 ркебоқмделун Á Í 1Кр + ё (оГ! 
دعا‎ еи PHA. Әә аў 2 REY ЖАС of БӨРІ ok lo 
аз згріцгтаамруделевг т [КФ айй шар уда кабо GjBK ORF Оер 
LHÉCET f KOT афуЖа ] 654 СООБУ eTA СРЯ Ndehi @ 2ن‎ 
кая оар tu 2036526: 3522] аз Дорой YU 1ن‎ >61 EÛ yup 
көл ad} Туар 11 1) ШНАТудә Ö5 +T 981 3027622 быгтаў 
aù اياك ناص‎ 62100221 ОО pf Nhi POEA 2схБаў уса 
نوت‎ ао NPC LE f кей ad VOIE нао 25 УКСА кей аф 
кидар Дей Lu din PEU у لاطت اجا‎ KGÛF п HE ОКЕ dE HN 
О Аир |кі 6ن ا‎ >] АЯЙ || АҢЫ: оАгарк@рР LHERGORPA ҮТ f КФ ай? 
Ado +T ü ] 2003 FEIT уірі @7 уйР ЖӘ ад ناور‎ ОАО Ада? 
[ЮЙ О! NENG уйР LH321ZBF YPEK ا‎ БЧК ао! 25А аот Кн ля? 
КОТ Әзріңімутк Ора ER LD AWA زات‎ 602 БЕТ Č Ў KÉ азар 
Ка LHZXZ:J мая 004721 UGE ор ОРАК bi bu 2d 2 
ПоуАУ ша СБупг5ч Ей] УАЗ ОБг f KOT dE VOTE PSGBGAG 
уда Оў 0 U Дое удав КД {фе lot o Ý Ód у KE 
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+ Hj УАЗ ЭР eljentfÁ Ü! Rfo!fî vo af а} HP À «хғаруара ÜR Ов› 
‚Т f KÉ Кабо ОЛЖО уй әр d2góÚ гдлаг5 СЕ || DE 
ОРЕ LT {140 ңф г Г f KEL аў убаб5 пу Непа + R2 .7 
af yu АУР 102001 +0) ÆT f KOT dF! مكراهن‎ о | Аф )مقت‎ ҺАУ 
[ok ORf voa’ ру LIŠIO ØKE аур (ШАҢ ирок арн ОЛ 
гп ОБ ЕГІ КФ Gé A ydok ОБТ yüP LH4| НО A Іріжіггі 14% 
КФТ ау +04] Ü KG дарі 2402 На ар Әк ORf Ка Í ŽA 5 aA 
LHS |oRf KT ОСА ка NÉE fA USAGES RE ККЕ "АНА Аай ET f 
0021 229144926722 tuti Т ТК ӘР мж ORF уфелў DNA Tdi D 
КД ”رباعم‎ АҒ + EZAZ 51 Мы @4 DK GT do IN Әр ЗАРА || ІРА Uî مع‎ 
المؤسسات‎ VAIO HZ +8 О ІІ DK 1 2135 А + © ОХ НЯ HD 
ятафкааср Сюй) @ ЮК ad дїї 52060.34 МЫ (62 DY ii aW الصغيرة محل‎ 
KP гайкї BAG пй Lefpt озі !o|| !R ОБУЋУ упгй نط 692/4 نا‎ ROR Ür 
لطت‎ LINJRZ - Е Ef YAT GPO (ойну АҢ (28А (г азай ка RFA 
GAN Ü- +A f ОБО О Éen || AHS LD !oyT АҒ IK2009 +0)! enf || Шо 
LPR Ü ET f КЇ «ар Küdad 2 BOZ Kf 700221087 || АҢ 24/07 Í !g á fD 
От Hf 2117+ غ0‎ || АңуаУа 67207 уо юка Car KÉ منت امت‎ НУ 67.2 
yu PKÜ (280 IR tr ÂGE laf LPS. VO гр 065 ]الفا اة‎ f KÉ BIS 
20810 юа уар GjtedAp ADrZET Оў ФАРОР 199 عل لها‎ 100 де ут 
ТР RJ Y Gif LE у Ме á ƏPD/d2Z 
СУТ JAR 2 ند‎ À ET {КФ ОЗА || АҢ кай yAFK IE .8 
ір желі A 2203 Фр LÆT f КЕ dO LML OE пй + A ФА 9 
уте LE KE ИІН u 2 ПЕ RE Gir ak ÖRf eT! + ph ӘН ДА+ Щр” If 
ÜQ Жах || AHS КОР LJ تلات‎ faf усажф dé Үй 8944.85 LO о ОСЕ 
+ dp fRA Ош г Dreef Í !o+ 3 ОВОЈ Бб (БУХА ЛАУ KydonUr Y'A 
орон Ak! OT КОЯ f LŠ KG dF Хо ملب‎ 47 LO o HOME KG f 
KM Ap LE KÜGF Y BE || Аф Пбоо Ö5 Q де үл هك‎ fi Ü Y AD U г 
«БЕЗЕП» НӨ ОБО” Деј 
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уша Í шокқа)! ORF KOT ELH 60.34 РЕА Р Тер ЧӨ УР 1020 
НТ Û »ا‎ 5 6010 yu dd ناه نار‎ le йА+ At tip ІІ 22207 
ñ مت‎ HV кас ІРІ а КЫ CO ١01329: 25 afak ORF + PER ÜA 
‚% 20.68 ШоҢсАсіҒуфОоКҢ 2: бФФ® 1\%24.13 +A? 11071 ZY GO| Т СЫНАЙ А 
кер ad пая оорудай aff ап М рег БОБА ОБУ Í тои ей 
YET ùf КОТ ČH قت‎ ая uñ تقد‎ di |гфедег ОБМ о !] 
уй к айка т цара ОКО fepf yodK Et EVIL 12% 83 ТРЕЕ 
‚288 Ов 
сы LHY ад كزا/آ0‎ 0787 ŠT f КФ аруа СЫТ ТРК АҢҰ% .1 
تان لا‎ Ü Í 6و!‎ а егі LÆT f KOT AF Y RELFB!T T 203780278 PNA RE Nijš 
ПИК Kk Öù Rf уйдон af пай aùffen!f OG гү 2015 | ا‎ GET O5! iE 
608و ةزملا‎ аг у@ед{А KGET f 2 RET 10. LT f KẸ KÉ 
ELH iG RUF 1 lf EE yA 221 {КФ GEAR 
.ОФО А عن‎ 7 YIGY 2 ат АУ ОФ В» 
‚1 её Û akt 556132271 ZA هتاه‎ ару» 
دانم اع ضرا‎ Ооу Af Nh HPR KDA JeBf 00328] f KE dt ان‎ 
Б تك‎ 
‚бащ ў ef 2 УАГ оу KOC RÉK e 
САЯ Lhd ef AP оуйР СВА) + d£ lot AP Кафуфеаў Муж .12 
Сын Оў ГЕРУ BHA YOY NOR 1р2 À 6047 KUSA ЖР Аса 
(кие ù ZÁ тАУ 5 АҢ !] Í lotir 922] ари alif 2% кг@А Y GD г рг) 
Моя асару Деу A Ал Apad أن‎ бра PE © 
نهد‎ KÎ ü!o2 фї HA LET f KÉ APCE Ûr U Дру ца ЗАҢ рү Pigž 
وم هنا‎ 20 LG уйР 15260 Í T р KyATj 07 Í оой f Кут 0]! ناتؤلاة‎ IF 
кр МР PEZA НА enf ОБЛ f KE айры ОРАУ МӘНІ о} ОЬ 
. U Alf LG 5А 2 20 ВД аўн Áf ЦЕ وما‎ 
]يها ناولا‎ ! КОТ bnd! Ho! ОРНА гп 2 20 نيا‎ Äta [Ап RE .13 
591699914120 Í ةادا وبهمقبلاددو!‎ á Át dfi то! екоо аў KG LD 
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йа +ùnštğj ОТ f KE айй аў гер BRK ال زط كن‎ NNR Hf Отайу زتهت‎ Í ZZ 
карй» RAE! Жо NPA нп ОНС f KT ӘЗ || АҢ у 50 ІҢ ОА 
انة‎ Ай уелойдЕ [ег СКФ] dé Ауу Nan ÁH% ƏPL1nj) ليا‎ 367 
уйй »اك نت‎ 01 аз lji +4 5 Кер! ув; NBY në Hf Куй © (Gk пену бб 
Үй йш + ZG يذل‎ гё] عدن نا‎ бб ydz2otf Ур ١|397 !g2fen!f EK 17 
. КФ їн? 
Сыг f KẸ аруа Алу OEDNEK GIA JooofT МЕ! 0 ГРА РёРСу Ö5 
| | : tA ОН Č52fenf 
СОФА уа АР ора ро КО а Б leet f КӨ UF ї a ая {Ан .1 
fc OA || ALK GEZ ! لم ققد‎ QU Rí 
ЧО K AAR T СУАТ ا تراه‎ Карта 2 
Хоук) 2 RAŽE Û ур تت‎ 200327 .3 
г@ О Lafe Gj уАрар+п KE € ЈА ша А5 Ойық удр һөт Leur 4 
{АГ || Éf قلع <صبعا‎ 
+ гой Ага (гы! !فط‎ Бу f ¥ SETA п раЖ.5 
рг edit ОРЕ г 208 dE2 SAT FF NAHH ОНАН 6 
Dp NÁ е YÜP 1142 Г f >» 272102 Se Ú Í БА RJ dé GT + o .7 
eGR UE NÜ 
YGp Ö5 265 Ü £ 23 Ме ДА кейшй КУСНА ليله‎ ҮЙҮ AZ 8 
HETE 251 8а aA ÉD LET (КФ аў 
! قات‎ YA تكرت‎ Kd 222 ААУЙАР ADS PDK Efep GongleÃev .9 
fenî CET f КФУ dép 0526 (у 
0350 «ғақ О || Ай aR UE «храр GE > 12 KEET 207.5 0 
ди GPA YROÛ LH +T T PK ET айд كوكم‎ 
ч KGET aA 5 62/30 і AHSYPpU Дору > 771 
УФ RJA ОЮ пй KDOR ЈА eff КЖ +H KO dA док 2 
MH + Of Cro Afo 
ХО A !] X.13 
ПА 16G!f ١ УА le@R tez арх Í AGT f KG айй» > ñ Alu .14 
: ! 001 КЕХА АА пшр 
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© j ОА Ü ф ау угады +207 f زد‎ кгр KGR О пк» 
МОА à AY УЗА 5 Rf Y 012006 
Коу KENG OA ГІ ZA АКА Y (оТ f КӨ OE LE КСЭ Iti Hl 
7 672 KT а 
FDA TA LT f КФ ар До1 dE KER اموت‎ KGAA! yd2 18» 
HIAS FN AO edf уко HÚ يقت‎ 62 
؛‎ LXT f KEL сїйй Руф 92! 5 AAT ACIRNE 6 4.15 
УӘЖ Í 2و!‎ КОМА Мот f KE 307230276051 EAU 5 auf Í 262 .16 
еуро 92 !] КОТ ар GA 42 0512017031: dE HZ 
¥ نلاحظ اهتمام البنو !ا‎ + GK 318200 Tó dj CD ZAR 21 уш À .17 
удАғаруа2 GAS Y TEE у 
(дс дәл ČO LE Dee KP Va ушл Leif YOR f .18 
5@О LE نا‎ lof IGR КСС уде HET FR AG 027122 Сар +d КФ 007 
‚УЛ || BST T 5003 @ 
دنا عا ةم‎ жар K fafa) f +F баң f زعت‎ Hk КО бойо М ус À .19 
нябарар اهدعا‎ ы То HA CE o1 Af KA KG € арй ус 
ФФ 
KÉ азаға Û U ДЈ ЦЕХ ЗАҢ Ljhyg Юй Г KÖK GK .20 
уд? кесі 022 Rf LHA Е у LiDE 1 8422 riu) 69077607 || АНА ET f 
LES ДЕ !f 0م322 لامالا‎ уд Куна. aD! dfo 10:58 ОБО О 5 XAT f 
СА О шу! + KÜGAF à Д dž 22 NI DX 605 уар 108 ІРА Оў Аф 
ОЗДУ КЕР LHAGE (у НАЕ LiPOR dě уста yq КА Мууса 
W Xf KA Nd آم‎ о} دقان‎ 
. a Ú ¥ OR f Уо На s dÄ KÇÊU HD LB ok.21 
нр Ла VER LjÜ 28] кө 002 yok! OGT YA Аа Pá Ü PA 
ОҚА МЕ 235047 уа Жа А YAŞ FELLJ Бобр RG ASIE |і Hf YA r АА ANJA fep 
әйтаї таа j|| НА О+фг ICS кг NE GG 5 208 А: РІН ХІІ EEK 
. epf 5 © уф AA YÁ r AdEfrNOS5 СО Еу 1 ро СОЙ 2610+ op 


ORREN DÄHONÁNFANN Ý HER) 
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6000600002051 


——  — —— n اميل‎ —F يسو‎ 
République Algérienne Démocratique et Populaire 


Ministère de la Petite et Moyenne Entreprise et de | Artisanat 


الوكالة ri Lise PTS даа дй)‏ والمتوسطة 
Agence Nationale de développement de la PME‏ 


القانون التوجيهي لترقية 
المؤسسات الصغيرة giall g‏ سطة 


La Loi d'orientation sur la promotion 
de la petite et moyenne entreprise 
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قانون رقم 635-18-01 في 27 رمفضسان 
عام 1422 الموافق 12 ديسمير سنة 
22001 يتضمن القانون еее‏ 
. لترقية المؤسّسات 


الصّفيرة والمتوسطة. 


ОЈ‏ رئيس الجمهورية, 
- بثاء على الدستورء لاسيّما المواد 37و 83 
و119و122و126مثه, 


- وبمقتضى الأمر رقم 154-66المؤرخ في 
6 والمتضمن قانون الإجراءات salt‏ المعدّل 

- وبمقتضى الأمر رقم 5 7- 58 المؤرخ في 20 
والمتضمن القانون المدنيء المعدّل والمتمّم, 

- وبمقتضى الأمر رقم 75- 59 المؤرخ في 20 
زمضان عام 1395 الموافق 26 سبتمبر + 1975 
والمتضمن القانون التّجاري؛ المعدل والمتمّم 

- وبمقتضى الأمر رقم 76- 6541105 في17 
والمتضمن قانون التّسجيلء المعدل والمتمم, 

- وبمقتضى القانون رقم 79- 07 المؤرخ في 
6 شعبان عام 1399 الموافق 21 يوليو سنة 1979 
والمتضمن قانون الجماركء المعدل والمتمم, 

- وبمقتضى القانون رقم 83- 03 المؤرخ في 
2 ربيع الثاني عام 1403 الموافق 5 فبراير سنة 
3 ووالمتعلّق بحماية البيئة, 

- وبمقتضصى القانون رقم 84- 17 المؤرخ في 8 
شوال عام 1404 الموافق 7 يوليوستة 1984 
والمتعلّق بقوانين الماليةء المعدل والمتمم. 

- وبمقتضى القانون رقم 85- 225-4105 في 
5 والمتعلّق بحماية الصحة وترقيتهاء المعدّل 
қалай)‏ 


— وبمقتضى القانون رقم 02-9المؤرخ في 
أول رجب عام 1409 الموافق 7 قبراير سنة 1989 
والمتعلّق بالقواعد العامّة لحماية المستهلك, 

— وبمقتضى القانون رقم 9- 23 المؤرخ في 
9 االمتعلّق بالتّقييسء المعدل والمتمّم, 

- وبمقتضى القانون رقم 0- 223-108 في 
2 رمضان عام 1410 الموافق 7 أبريل سنة 1990 
والمتعلّق Шы‏ 

- وبمقتضى القانون رقم 90- 09 المؤرخ قي 
2 رمضان عام 1410 الموافق 7 أبريل سنة 1990 
والمتعلّق بالولاية, 

- وبمقتضى القانون رقم 10-90 المؤرخ في أ 
19 رمضان عام 1410 الموافق 14 أبريل سنة 
АЙМ» 32471, 1990‏ والقرض, المعدّل والمتمّم, 

- وبمقتضى القانون رقم 11-890 المؤرخ في 
26 رمضان عام 1410 الموافق 21 أبريل Liu‏ 
0 المتعلّق بعلاقات العمل, المعدّل қызай,‏ 

- وبمقتضى القانون رقم 90- 25 المؤرخ في 
0 والمتضمن التّوجِيه العقاريء المعدل ФАА з‏ 

- وبمقتضى القانون رقم 0- 29 المؤرخ في 
سنة 1990 والمتعلّق بالتهيئة والتعميرء المعدل. 

- ويمقتضى القانون رقم 30-90 المؤرخ في 
14 جمادى الأولى عام 1411 الموافق Jai‏ ديسمبر 
سنة 1990 والمتضمن قانون الأملاك الوطنيّة, 


- وبمقتضى القانون رقم 90- 1 المؤرخ في 
7 جمادى الأولى عام 1411 الموافق 4 ديسمير سنة 
0 والمتعلّق بالجمعيات» 

- وبمقتضى القانون رقم 0- 36 المؤرخ في 
4 [جمادى الثانية عام 1411 الموافق 31 ديسمبر سنة 
0 والمتضمن قانون المالية لسنة 1991, لاسيّما 
المادتين 65338 منه, 
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- وبمقتضى المرسوم التشريعي رقم 01-94 
المؤرخ في 3 شهيان عام 1414 الموافق 15 يناير 
سنة 1994 والمتعلّق بالمنظومة الإحصائية, 

- وبمقتضى الأمر رقم 95 - 06 المؤرخ في 23 
شعبان عام 1415 الموافق 25 يناير سنة 1995 
والمتعلّق بالمثافسة, 

- وبمقتضى الأمر رقم 95 - 07 المؤرخ في 23 
شهيان عام 1415الموافق 25 يناير سنة 1995 
: والمتعلق بالتأمينات. 

- وبمقتضى الأمر رقم 01-96 المؤرخ في 19 
شعبان عام 1416 الموافق 10 يناير سنة 1996 الذي 
يحدد القواعد التي تحكم الصناعة التقليدية والحرف, 

- وبمقتضى الأمر رقم 34109-96 في 19 
والمتعلق بالاعتماد الإيجاري؛ 

- وبمقتضى الأمر رقم 01- 03 المؤرخ في أول 
جمادى الثانية عام 1422الموافق 20 غشت سنة 
1 والمتعلّق بتطوير الاستثمار, 

- وبمقتضى الأمر رقم 01- 04 المؤرخ في Jo‏ 
جمادى الثانية عام 1422 الموافق 20 غشت سنة 
1 والمتعلّق بتنظيم المؤسّسات العموميّة 
الاقتصادية وتسييرها وخوصصتهاء 

- وبمقتضى القانون رقم 01 - 20 المؤرخ في 
7 رمضان عام 1422 الموافق 12 ديسمبر سنة 
1 والمتعلق بتهيئة الإقليم وتنميته المستدامة, 


dtg .‏ مصادقة البرلمان؛ 

يصدر القانون الآتي نصه : 
الباب الأول 
أحكام عامة 


الفصل الأول 


ҰЛАН‏ الأولى : يهدف هذا القانون إلى تعريف 
مساعدتها ودعم ترقيتها. - 


4841 2 : ترتكز سياسات وتدابير المساعدة 
والدعم الخاصة بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة على 
دراسات ملائمة تهدف إلى ترقية تنافسية المؤسسات. 


уыз‏ السلطات العمومية الوسائل الضرورية 
لذلك. 


المادة 3 : يجب على الجماعات الإقليمية فى 
إطار التنمية المحلية أن تيادرء: طبقا لمهامها 
وصلاحياتهاء باتخاذ كل التدابير اللازمة من أجل 
تحدد كيفيات تطبيق هذه المادة عن طريق 
}5141 لتنظيم. 
الفصل الثاني 


уаз: 4 ЖАП)‏ المؤسسة الصغيرة 

والمتوسطة e‏ مهما كانت طبيهتها القانونية بأنها 
مؤسسة إنتاج السلع و/أو الخدمات : 
- تشغل من 1 إلى 250 شخصاء 


- لا يتجاوز رقم أععمالها السنوي ملياري )2( 
دينار أو لا يتجاوز مجموع حصيلتها السنوية 
- تستوفي معايير الاستقلالية. 


يقصدء في مفهوم هذا القانون, بالمصطلحات 


الآتية : 


1 -الأشخاص المستخدمون: عدد الأشخاص 
الموافق لعدد وحدات العمل الستوية بمعنى عدد 
العاملين الأجراء بصفة دائمة خلال سنة واحدة. laj‏ 
العمل المؤقت أو العمل الموسميء فيعتبران أجزاء من 
وحدات العمل الستوي. 


السنة التي يعتمد عليها هي تلك المتعلقة بآخر 
نشاط حسابي مقفل. | 


2- الحدود المعتبرة لتحديد رقم الأعمال si‏ 
y same‏ الحصيلة : هي تلك المتعلقة بآخر نشاط مقفل 
Аа д u‏ )12( شهرا: 
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3- المؤسسة المستقلة: كل مؤسسة لا Шала‏ 
رأسمالها بمقدار 225 فما أكثر من قبل مؤسسة أو 
مجموعة مؤسشسات أخرى لا ينطبق عليها تعريف 
المؤسسات الصغيرة والمتوسطة . 

المائة 5 : تعرف المؤسسة المتوسطة بأثها 
مؤسسة تشقل ما بين 50 إلى 250 شخصاء ويكون 
رقم أعمالها ما بين مائتي (200) مليون وملياري 
)2( دينار أو يكون مجموع حصيلتها السنوية مابين 
GL‏ )100( وخمسمائة )500( مليون دينار. 


المائة 6 : تعرّف المؤسسة الصغيرة UEL‏ 
مؤسسة تشغل ما بين 10 إلى 49 شخصاء ولا يتجاوز 
رقم أعمالها السنوي مائتي ( 200( مليون دينار أو 
لا يتجاوز مجموع حصيلتها السنوية ëL,‏ )100( 
مليون دينار. | 

المادة 7 : تعفرف المؤسسةالمصقرة بأتها 
مؤسسة تشغل من عامل (1) إلى تسعة (9) عمال 
وتحقق رقم أعمال Jai‏ من عشرين )20( مليون دينار 
أويتجاوزمجموع حصيلتها السنوية عشرة )10( 
ملايين ديثئار. 


المادة 8 : عندما залал‏ مؤسسة عند تاريخ 
ЈАЗ‏ حصيلتهاء عن الحدود المذكورة сау]‏ فإن هذه 
الحالة لا تكسبهاء كما لا تفقدها . صفة التمؤسسة طبقا 
للمواد 5 و6 و7 أعلادء إلا إذا تكررت هذه الوضعية 


430.11 9 : يمكن» وبصفة استثنائية , مراجعة 
الحدود المتعلقة برقم الأعمال ومجموع الحصيلة 
السنوية حسب التفيرات المالية والاقتصادية ذات 
الآثر المياشر على سعر الصرف. 

تحدد كيفيات تطبيق هذه المادة عن طريق 
التنظيم. 

LE‏ 10: يشكل تعريف المؤسسات 
الصغيرة والمتوسطة المنصوص عليه في هذا القانون 
مرجعا في : | 

- كل برامج وتدابير المساعدة والدعم لصالح هذه 
المؤسسات» 

- إعداد ومعالجة الإحصائيات المتعلقة بالقطاع. 


Т КЕТТІ. 30 
3 2001 z, қамы 16 


تجن على Lilian y СЕ‏ الؤطفينة КҮН‏ 
تقارير دورية ظرفية تتعلق بالمؤسسات الصغيرة 
والمتوسطة كما هي محددة أعلاه. 

الباب الثاني 
تدابير المساعدة والدعم لترقية المؤسسات 
الصقيرة والمتوسطة 

المادة 11 : تهدف تدابير المساعدة والدعم 
هذا القانون» إلى ما يأتي : 

-إنعاش النمو الاقتصادي» 

- إدراج تطوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 
ضمن حركية التطور والتكيف التكنولوجي. 

- تشجيع بروز مؤسسات جديدة وتوسيع ميدان 
نشاطهاء 

або йй وات‎ da да зда R EA 
والتجاري والاقتصادي والمهني والتكنولوجي‎ 
المتعلّقة بقطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة,‎ 

- تشجيع كل الأعمال الرامية إلى مضاعفة عدد 
مواقع الاستقبال المخصصة للمؤسسات الصغيرة 
والمتوسطة › 

- تشجيع تنافسية المؤسسات الصفيرة 
والمتوسطة, 

— تحسين آداء المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

- الحث على وضع أنظمة جبائية قارة ومكيفة 
للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة, 

- ترقية إطارتشريعي وتنظيمي ملائم لتكريس 
ЖЕ)‏ التقاول وتنمية المؤسسات الصفغيرة 
والمتوسطة, 

- تبني سياسات تكوين وتسيير الموارد 
البشرية تفضل وتشجع الإبداع والتجديد وثقافة 
التقاول. 

- تسهيل حصول المؤسسات الصفيرة. 
والمتوسطة على الأدوات والخدمات المالية الملائمة 
لاحتياجاتها, 

— تحسين الأداءات البنكية في معالجة ملفات 
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- تشجيع بروز محيط اقتصادي وتقني وعلمي 
وقانوني يضمن للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة 
Чар жазау ШЙ ЛШ‏ برها في 
إطار منسجم А‏ 

- ترقية تصدير السلع والخدمات التي تنتجها 
المؤسسات | لصغيرة وا لمتوسطة . 

المادة 2 1:تنشالدىالوزارةالمكلفة 
بالمؤسسات والصناعات الصغيرة والمتكوسطة. 
مشاتل لضمان ترقية المؤسسات الصفيرة 
والمتوسطة. 

الفصل الأول 
الإنشاء 


МИШ‏ 13 :تتم إجراءات تأسيس وإعلام 
وتوجيه ودعم ومرافقة المؤسسات الصغيرة 
والمتوسطة عن طريق مراكز تسهيل تنشأ لهذا 
оз!‏ 
تحدد الطبيعة القانونية لهذه المراكز ومهامها 
وتنظيمها عن طريق التنظيم. 
ШАН‏ 14 : تنشذا لدى الوزارة المكلقة 
بالمؤسسات والصناعات الصغيرة والمتوسطة 
صناويق ضمان القروضء وفقا للتنظيم المعمول G:‏ 
لضمان القروض الينكية للمؤسسات الصفيرة 
والفخوسطة: 1 
تحدد كيفات تطبيق هذه المادة عن طريق 
التنظيم. 
المادّة 15 : تسهر الوزارة المكلفة يالمؤسسات 
.والصناعات الصغيرة والمتوسطة, بالتنسيق مع 
الهيئات المعنية, على جلب ورصد التمويلات 
والقروض الممنوحة للقطاع في إطار التعاون الدولي: 
من أجل توسيع وترقية نسيج المؤسسات الصغيرة 
والفخوسطة: 
تحدد كيفيات تطبيق هذه المادة عن طريق 
التنظيم . 
Jill‏ الثاني 
الاستقلال 


المادة 6 1 : يجب على السلطات العمومية في 
!2 تحسين الخدمات العمومية, تشجيع تطوير 


الشراكة بين القطاعين العام والخاص, كما تسهر على 
توسيع مجال منح الامتياز عن الخدمات العمومية 
لصالح المؤسسات الصغيرة والمتوسطة. 

ИИМ‏ 17 : يجب على المصالح المعنية في 
الدولة والهيئات التابعة لهاء في مجال إبرام الصفقات 
жм! А. лу аа‏ على лаһ уаз а‏ من هذه 
الصفقات للمنافسة بين المؤسسات الصغيرة 
والمتوسطةء وفق شروط وكيفيات تحدد عن طريق 
التنظيم. 

المادة 18 : تقوم الوزارة المكلفة بالمؤسسات 
والصناعات الصغيرة والمتوسطة: في إطار تأهيل 
المؤسسات الصغيرة والمتوسطة:؛ بوضع برامج 
التأهيل المناسية من أجل تطوير تناقسية المؤسساتء 
وذلك بغرض ترقية المنتوج الوطني, ليستجيب 
للمقاييس العالمية. 

تحدد كيفيات تطبيق هذه المادة عن طريق 
التنظيم. 

المادة 
القانون تقديم تصريح تشخيصي من طرف المؤسسات 
dia all‏ لدى مصالح الوزارة المكلفة بالمؤسسات 
الصغيرة والمتوسطة. 

تحدد كيفيات تطبيق هذه المادة عن طريق 


التنظيم. 


19 : تقتضي الاستقادة من أحكام هذا 


الفصل الثالث 
ترقية المناولة 


المادة 20 : تعتبر المناولة الأداة المفضلة 
لتكثيف نسيج المؤسسات الصغيرة والمتوسطة. 
تعزيز تنافسية الاقتصاد الوطني. 

المادة 1 : يؤسس مجلس وطني مكلّف 
بترقية المناولة يرأسه الوزير المكلف بالمؤسسات 
والصناعات الصفيرة والمتوسطةء ويتشكل من ممثلي 
الإدارات والموّسسات والجمعيات المعئية بترقية 
المناولة. 


تتمثل المهام الرئيسية للمجلس فيما يأتي : 


- اقتراح كل تدبير من شأنه تحقيق إندماج 
أحسن للاقتصاد الوطنى, 
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ЕРЕС 3‏ التحاق المؤسسات الصغيرة 
والمتوسطة الوطنية بالتيار العالمي للمناولةء 

- ترقية نممليات الشراكة مع كبار أرباب العمل 
سواء أكانوا وطنيين أم أجاتب, 

- تنسيق نشاطات بور صات المناولة والشراكة 
الجزائرية فيما بينهاء 

- تشجيع قدرات المؤسسات الصفيرة 
والمتوسطة الجزائرية في ميدان المناولة. 

تحدد تشكيلة هذا المجلس وتتظيمه وسيره عن 
طريق التنظيم. 

القصل الرايع 
تطوير مثتظومة الإعلام الاقتصادي حول 
المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 


والإدارات المذكورة أدناه. تزويد منظومة الإعلام 
الاقتصادي حول المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 
بمختلف المعلومات المتضمنة في البطاقيات التي 


ويتعلّق الأمر. على وجه الخصوصء ببطاقيات ؛ 
- المركز الوطني للسجل التجاري» 
- الصندوق الوطني للضمان الاجتماعي: 
- الصندوق الوطني لتأمين غير الأجراء, 
-الإدارة الجبائية, 
- الديوان الوطني للإحصائيات: 
-إدارة الجمارك» 
` -المؤسسات الصغيرة والمتوسطة, وكل هيئة 
أخرى يمكن أن تساهم في تزويد هذا الجهاز 
بالمعطيات اللأزمة. 
المادّة 23 : تتعلق المعطيات المذكورة في 
المادة 22 أعلاه على الخصوص Les‏ يأتي : 
- تعريف المؤسسات وتحديد موقعهاء 
аа Vire‏ فى المادة 4 
١ ТҰРУ‏ 
- قطاع النشاط الذي تنتمي إليه وفق القائمة 
المعمول بهاء 


عام 1422 а‏ 
سنة 2001 م 


— ديموغرافيتها بمفهوم التأسيس وانتهاء 
النشاط وتغييرة: 


- مختلف المكونات الاقتصادية التي تميزها. 


аза‏ كيفيات الحصول على المعلومات الواردة 
فى هذه البطاقيات ووضعها تحت التصرفء بالاشتراك 
بين الوزارة المكلفة بالمؤسسات والصناعات 
الصفيرة والمتوسطة والإدارات والهيئات المذكورة 
فى المادة 22 أعلاه. 

А)‏ 24 : يؤسس بنك معطيات خاص 
بالمؤسسات الصفيرة والمتوسطة؛ يتماشى 
والتكنولوجيات المعلوماتية العصريةء وذلك قصد 
توظيفه في دعم هذه المؤسسات. 

تحدد كيفيات تطبيق هذه المادة عن طريق 
التنظيم. 

ҰМЫ!‏ 25 :في إطار الإعلام والتشاورء 
وقصد تطوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة, 
تنشأ لدى الوزارة المكلفة بالمؤسسات والصناعات 
الصغيرة والمتوسطة هيئة استشارية تتكون من 
تنظیمات وجمعيات مهنية من ذوي الاختصاص 

تحدد كيفيات تطبيق هذه المادة عن طريق 
التنظيم. 

الباب الثالث 


%ААЙ‏ 26 : تستفيد المؤسسات الصغيرة 
والتحفيزات الأخرى المخنصوص عليها في التشريع 
кай‏ 


المادة 
القانون : 


7 : تستثنى من مجال تطبيق هذا 


-البثوك والمؤسسات المالية, 

- شركات التأمين, 

- الشركات المسعرة في البورصة, 
- الوكالات Доу А!‏ 
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- شركات الاستيراد والتصديرء ماعدا تلك 
الموجهة للإنتاج الوطني à‏ عندما يكون رقم أعمالها 
السنوي المحقق في عملية الاستيراد يقل عن ثلثي 
) = ) رقم الأعمال الإجمالي أو يساويه؛ 


المادة 28 : ينشر هذا القانون في الجريدة 
الرسميّة للجمهوريّة الجزائريّة الديمقراطيّة 


Uasili 
1422 بالجزائر في 27 رمضان عام‎ ууз 
2001 Liu الموافق 2 ديسمبر‎ 
عبد العزيز بوتفليقة‎ 
№: 
في 27 رمضان‎ t> 19-01 قانون رقم‎ 
يتعلّق بتسيير الئفايات‎ .2001 
ومراقبتها وإزالتها.‎ 


ol‏ رئيس الجمهورية, 
- بناء على الدأستور» Y‏ سيّماالمادتان 122 


و126منه, 


- وبمقتضى المرسوم الرئاسي رقم 98- 158 
المؤْرخ في 19 محرم ple‏ 1419 الموافق 16 مايو 
سنة 998 [والمتضمن انضمام الجمهوريّة الجزائرية 
الديمقراطيّة الشعبيّة, مع التحفّظ, إلى اتفاقية "بازل" 
بشأن التحكّم في نقل النقايات الخطرة والتخلّص منها 
عبر الحدود: 


- وبمقتضى الأمر رقم 66- 03 المؤرخ في 4 
ذي الحجة عام 1386 الموافق 26 مارس سنة 1966 
والمتعلّق بالمناطق والأماكن السياحية, 


- وبمقتضى الأمر رقم 6- 154 المؤرخ في 
8 صفر عام 1386 الموافق 8 يونيو سنة 1966 
والمتضمن قانون الاجراءات المدثيةء المعدل والمتمم, 

- وبمقتضى الأمر رقم 66- 155 المؤرخ في 
والمتضمن قانون الاجراءات الجزائية , المعدّل 
pastis‏ 


- وبمقتضى الأمر رقم 66- 156 المؤرخ في 


- 1966والمتضمّن قانون العقوبات, المعدّل والمتمم, 


- وبمقتضى الأمر رقم 80-76 المؤْرخ في 29 
6 والمتضمن القانون البحريء المعدّل 
والمتمم, 

- وبمقتضى القانون رقم 83 - 03 المؤرخ في 
3 والمتعلّق بحماية البيئة, 


- وبمقتضى القانون رقم 17-3المؤرخ في 5 
شوال عام 1403 الموافق 16 يوليو سنة 1983 
والمتضمّن قانون المياهء المعدل والمتمم, 

- وبمقتضى القانون رقم 12-84 المؤرَخ في 
3 رمضان عام 1404 الموافق 23 يوليو سنة 1984 
والمتضمن النظام العام للغابات» المعدّل والمثمّم, 

- وبمقتضى القانون رقم 4- 17المؤرخ في 8 
شوال عام 1404 الموافق 7 يوليى سنة 
4 اأوالمتعلّق بقوانين АЛАН‏ المعدل والمتمّم, 

- وبمقتضى القانون رقم 85- 2129-4105 في 
5 والمتعلّق بحماية الصحة وترقيتهاء заа‏ 
والمتمم 

- وبمقتضى القانون رقم 87- 05 المؤرخ في 
7 والمتعلّق بالتهيئة العمرانية, 

- وبمقتضى القانون رقم 87- 17المؤرخ في 
7 والمتعلق بحماية الصحة النباتية, 

- وبمقتضى القانون رقم 88- 08 المؤرخ في 7 
8 وا 5 لمتعلّق بنشاطات | لطب ا لبيطري وحماية 
الصحة الحيوانية, 

- وبمقتضى القانون رقم 89- 223102 في 
Joi‏ رجب عام 1409 الموافق 7 فيراير سنة 1989 
والمتعلّق بالقواعد العامة لحماية المستهلك. 
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Résumé : 


Les petites entreprises (РЕ) jouent un rôle essentiel au sein des économies 
modernes, car elles contribuent activement dans la création de nouveaux emplois et 
la diminution du taux du chômage. Les PE sont aussi la source de l’innovation 
technologique, du développement économique et de l’augmentation de 1а 
production mondiale de produits et de services, car ces entreprises à travers un 
climat d’investissement fiable et des moyens appropriés puissent poursuivre leur 
croissance et leur évolution. 


Dans ce domaine, la politique économique en Algérie a connue des mutations 
profondes a partir des années 90, l’Etat а donner une grande importance et une 
priorité absolue a la promotion des PE par la mise en place de structures destinées 
a épaulé ce secteur, et l’adoption d’une politique monétaire visant а assurer un 
financement spécifique a ce type d'entreprise. 


Malgré l’importance de ces entreprises ; le problème du financement continu 
a être un handicap majeur a leur développement. Les banques ne leurs accordent 
pas la même attention qu’elle accordent généralement aux grandes entreprises , en 
particulier dans les pays en voie de développement , car elles ne disposent pas d’un 
système d’information fiable et capable de les aider а apprécier la situation de ces 
entreprises et a évaluer leurs capacité de remboursement , ce qui augmente le 
risque pour les banques et les conduisent 2 refuser la demande de crédit ; même en 
présence de garanties suffisantes et malgré les dispositifs mises en place par les 
gouvernements a cet effet , comme c’est le cas en Algérie. 


Malheureusement, on constate que l’Etat algérien est entrain de supporter des 
charges financières supplémentaires sans aucune incidence positive sur 
l'amélioration de la qualité du financement des РЕ, пі sur le l’assouplissement de 
la politique des banques dans le domaine du crédit, aussi 1l serait préférable de 
s'orienter vers d’autres modes de financements jusque la marginalisés comme : le 
crédit-bail, capital-risque… 


Les mots clés : 


Petite entreprise, le développement, les handicaps, le financement, l’appui 


Abstract: 


Small Firms are one of the main pillars of the economy of any country as long 
as they play an important role in creating Jobs and reducing unemployment. These 
small firms take part in the Technological Innovations, economic development апа 
the contribution to global production of goods, services. The capacity of owners to 
participate in the achievement of development by the presence of a sound 
investment climate; strengthened by appropriate means support activity allow these 
companies to continue their growth and development. 


In this respect, the Algerian economic policy has seen profound changes іп the 
early 90s, when the state gave more importance to support the growth and 
promotion of small Firms through the creation of mechanisms to support these 
businesses and adopt a monetary policy aimed at ensuring the necessary funding 
for this type of firms. 

Despite the importance of small companies; The problem of finance is а 
major handicap to development and growth as banks or other financial institutions 
do not give them the same attention they give to large firms, especially in 
developing countries as it does not have an information system capable of 
assessing the situation of the company and its ability to pay which increases the 
risk of banks who prefer to withhold the bank loan despite the guarantees and the 
modes of support that has been available to small firms by the Algerian 
Government. 

Notably, the Algerian Government has to bear an additional burden with no 
positive impact on the financial behavior of small firms' behavior of commercial 
banks. Therefore, the preferable method 15 to give more importance to other 
marginalized modes of financing, such as: leasing, venture capital ... 
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